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PROLOGO 


Dentro de las ra m as econdmicas, las finanzas son una de las areas que han recibido u n 
tratamlento mas intense, riguroso y estimulante en los ultimas cuarenta afios. 

Desde los trabajos pionetos reallzados hace un siglo por Irving Fisher, quien ha sido 
en cierta medida para las Rnanzas lo que Adam Smith para la Economfa, hubo un lap so 
de sets o siete decadas en el que el analisis descriptive do mind metodoldgicamente el area. 
Solo a partir de mediados de la decada de 1950 comenzd un tratam lento de creciente rigor 
dentifico, cuando aparecleton nuevas teorfas y evidencias empMcas que ensancharon y 
profundizaron los conocimientos del tern a. Lo que hoy son las finanzas se debe al esfuerzo 
de innumerables investigadores, pero essin duda con Von Neuman, Morgenstem, Simon, 
Markowitz, Tobin, Arrow, Sharpe, Lintner, Merton, Samuelson, Modigliani, Miller, Hirs- 
hlefier, Weston, Salomon, Jensen, Ross, Roll, Van Horne, Black, Scholes, Fama, Tversky, 
Kahneman, por mencionar acaso algunos de los mas destacados, con quienes se tiene la 
mayor parte de la deuda por haber impulsado hacia delante la frontera del conocimlento 
en este campo; no llama pues la atencidn que varios de ellos hayan recibido el Fremio 
Nobel de Economia en merito a sus significativos aportes clentificos. 
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Asimlsmo, en esta edlcldn el libro pasa a ser interact!vo gracias a su sitio web, de 
manera que esta preparado para acompasar los nuevos avances y para que el lector tenga 
siempre un texto que se actualiza permanentemente. 


Entre la primera (1985) y la cuarta (2003) edlcldn de este libro se han ido introdu- 
dendo cambios y ampliaciones sucesivas. En esta, la sexta, se lleva a cabo una revision 
y actuaUzacidn aun mas profunda del texto, que abaica nuevos temas, al tiempo que se 
profundizan y ampllan otros, con el propdsito de acompafiar la evolueidn del desarro- 
llo a cade ml co y la praxis financiera en tiempos de grandes cambios. Entre estos nuevos 
temas est&n las finanzas en los passes emergentes, la admiitistracioii de aeti- 
vos financier os ro mo fondos mu t nos y hedge funds, td picas avanzados en finanzas, 
coma finanzas comportamentales t reestmeturaeion finandera de cut pres as , 
finaiftciamieiito de proyectos y finanzas en tiempos de la economia del eono- 
ci mien to e innovation. 


A QUIEN VA DIRICIDO EL LIBRO 

Se trata de un libro de texto de Finanzas intermedias para ser utilizado en cursos de maes- 
tria y de grado, segtin los temas por aboidar. Si bien esta orientado sobre todo a estudlan- 
tes, ha sido concebido para aba rear un campo bastante mas ampllo, incluyendo a gradua- 
dos no solo de ram as afines a las ciencias econdmicas slno tambidn a otras ireas como la 
ingenieria, el derecho, la arquitectura, las ciencias sociales, la medicina y la psicologia. 
En general, podria ser titil para todo aquel que tiene que evaluar o tomar declsiones que 
involucren la asignacidn de un recurso financiero para un uso determinado, tanto en el 
nivei de las organ izaciones, los paises y los individuos. 


NUEVOS APORTES EN ESTA EDICION 

Esta edicion trae tres aportes slgnificativos: 


a) Sitio web 

El primero de estos aportes tiene que ver con las tdcnicas pedagdgicas que busoan adecuar- 
se a los nuevos tiempos. Asi, el libro se transforma en interactivo. El libro cuenta con su 








proplo sltio web, http://www.pearsoneducacion.rtet/DeclsionesElnartcleras, donde apare- 
oen ejemplos, exten stones de Los capituios, nuevos art ion Los y enlaces con ottos sites web. 

De esta forma se busca dotar al texto de una petmanente actual izacidn y dar a sus 
usuarlos una herramlenta que facilite su trinsito. 
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b) Nuevos temas 

Aparecen en esta sexta edlcidn 16 nuevos capituios que tratan nuevos temas de gtan 
actualidad, lo que significa un salto cualitativo muy importante respecto de anteriores 
ediclones. 

Estos nuevos capituios que oorresponden a nuevos temas son: 

Capitulo 20: El endeudamtento optima 

Destinado a exponer el proceso de definlcldn del endeudamlento Optimo en la practica finan- 
clem una vez estudiados los aspectos tedricos de la constitucidn de estructuras financieras. 

Capitulo 32: Contabilldad y finanzas 

En este capitulo se ptofundizan las funciones que la Contabilldad presta a las Finanzas, de 
modo que estas Ultimas quedan enrlquecidas en comparacidn con ediclones anteriores. 
El capitulo es de amplla utilldad para profesionales de ciencias economicas y tarnbten de 
otras ramas. Ha sido escrito por un connotado experto en el tema, el profesor Cr. Walter 
Rossi, catedratico de Teoria Con table Superior y Decano de la Eacultad de Ciencias Econd- 
micas de la Universldad de La Reptibllca, Uruguay. 

Parte IX: Finanzas en poises emergentes 

Esta novena parte del libro es tarn bleu completamente nueva y responde a una demanda 
muy maicada de los lectores que trabajan en paises emergentes. Busca aproximar las de- 
dslones financieras que se ban generado Mslcamente en los paises desarrollados, sobre 
todo en Los Estados Unidos, a las particularidades de los paises emergentes, donde trabafa 
la mayoria de los profesionales Latinoamericanos. 

La parte consta de cuatro capituios que se resumen en lo que slgue: 

Capitulo 37: Pittses y mercados emergentes 

Destinado a definir y caracterizar a los paises emergentes y, dentro de el los, a los mercados 
emergentes. Busca dar una base de las particularidades que scran fundamental es para la 
mejor comprensidn de los restantes capituios de esta parte. 

Capitulo 38: Crisis financieras 

Los paises emergentes estan su)etos a crisis financieras si stem leas y borderline , que alcan- 
zan serias repetcusiones sobre la actividad real. El capitulo las describe, y anallza sus in- 
dicadores de diagndstico precoz y las caracteristicas de las empresas que ban logrado so- 
brevivir a ell as. 

Capitulo 39: Valuation de empresas en paises emergentes 

En el capitulo 24 se estudlaron Los aspectos centrales de la valuacldn de empresas, cuyo 
uso particular puede ser directo en paises desarrollados. En este capitulo 39 se anallzan 
fos ptoblemas y las soluciones de aspectos centrales como el flujo de fondos y la tasa de 
descuento en paises emergentes. 

Capitulo 40: Dedsiones financieras en paises emergentes 

El centre de interns esta puesto aqui en las particularidades de las decislones financieras 
en paises emergentes, sean estas de inversion o de iinanclamiento. 




Parte X: Administration de activos finanderos 

Esta es otra parte completamente nueva, y su inclusldn en esta sexta ediddn del Libre 
responde a una creciente demands, en tin mundo globallzado y de ampllo dominie de 
las Tecnologias de la Informaddn y las Comunicadones, per conoeer las oportunidades 
de inversidn de los paises, las empresas, las instituciones y las personas. Consta de cuatro 
capitulos, cuya sintesis se expone a conti nuacidn. 

Capttulo 41: Asignacion de activos (Asset Allocation) 

Tlene come propdsito dotar al lector de una cabal comprensidn de la asignaddn de sus ac¬ 
tives, sean estos finanderos o no. El capitulo, de carider eminentemente practice, busca 
profund izar en la administracidn activa de portafoilos globalmente considerados. 

Capitulo 42: Activos finanderos de renta fifa 

Gran parte de los textos de finanzas hacen hincapid en las acciones y defan un escaso mar- 
gen para estudiar los actives de renta fifa como los bonos. En este capitulo se pro fund Iza el 
estudlo del rend im lento y el rlesgo de los bones, asi como su integracldn a un portafolio 
compuesto tambidt poracdones. 

Capitulo 43: Fondos de inversion 

En este capitulo se abordan los fondos de inversion desde varios Angulos: el de su const!- 
tucidn, el de su adminl straddn y el de su performance. 


Capitulo 44: Hedge funds” 

En este case se hace lo mismo que en el capitulo 43, pero para los hedge fluids, incluyendo 
las distintas estrateglas mas comunes vinculadas a su conformacidn. 
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Parte XI: Tdpicos avanzados en finanzas 

Esta parte, tambidn completamente nueva en esta edicldn, aborda varios temas tratados 
con vigor por la llteratura y la practica finanderas. Consta de seis capitulos que pretenden 
dar una primer a mirada a estos temas. 


Capitulo 45: Finanzas comportamentales 

Se analizan las nuevas corrlentes vinculadas a la raclonalidad acotada y su importance en la 
toma de decisiones finanderas. En general, las finanzas partieton de un modelo de hombre 
perfedamente cacional y omnlsdente. Esta perfeda raclonalidad es tanto individual como 
colediva. Las anomalias encontradas en esta aproximaddn ban dado paso a nuevas aporta- 
ciones de fuerte raigambre cognitiva, de las que se ecu pa este capitulo. 


Capttulo 46: R cestructu rad on financiera de empresas 

En el se analizan los obfetivos de la reestruduraddn de empresas, tanto en su ambito 
financlero como opera tivo, las distintas teen leas de reestructu radon y las diversas estra- 
tegias para Uevarlas a cabo. 


Capttulo 47: Finanzas en entidades sin fines de ltiero 

Es cada vez mas importante el volumen del PIB de los paises generado por las Institucio¬ 
nes sin fines de ludo, lo que ha motivado el interns por tratar sus finanzas, que adoptan 
caraderisticas particulares. 

Capttulo 48: Administration financiera international 

En este capitulo se tratan las particularidades de las finanzas Intemaclonales, asi como su 
exposiddn por las empresas. 

Capttulo 49: Financiamiento de proyectos 

El financiamiento de proyedos se analiza buscando explorer en sus diversos detailes la 
tedilca, com par in do La con el financiamiento diredo. Asimismo, se efeetfia un anil i sis de 
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los distiiitos riesgos involucrados en un fin anciam lento de proyectos y de sus estrateglas 
de mltigacidn. 

Capittdo SO: Flnanzas en iietnpos de la ecottomia del conodtniettfo yla innovation 

Desde hace varias decadas la academia econdmica ha tornado conciencia de que el cono- 
cim lento es el principal factor del crecimiento economico. Este capitulo destaca el crucial 
tol de Las finanzas en esta nueva economia, le)os de la cual se pone en ciemes el desarrolio 
futuro de las empresas. 
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c) M o cfifi catio ties y actualization de capftuios existent es 

Numeiosos capftuios que ya estaban en anteriores edlclones se han renovado en esta; 
otros se han modificado, y otros se han actualizado. 

Una sintesis de este proceso se expone en lo que sigue: 

Capitulo 1: Alcances y objetivos de las finanzas 

Se han incotporado al estudio de los objetivos de la empresa elementos de finanzas com- 
portamentales de responsabUidad social empresa rial. 

Capitulo 9: Rlesgo y optionee en el andlisis de inversiones 

Se amplid y ptofundizd el topico de opciones reales y se incorpord una secddn sobre el 
metodo de simulacidn Monte Carlo. 

Capitulo 10: Teorta del portitfollo 

En este capitulo se trata la teoria original de Markowitz, a la que se incorpora luego la even- 
tualidad de que no existan ventas cortas y de que haya activos con tasa Libre de riesgo. 

Capitulo 2S: Aihtt hi l strati on del riesgo y creation de valor 

Se presenta una vision general de los riesgos a los que se ven enfrentadas las empresas, 
buscando sistematizarla presentacidn del tern a. 

Capitulo 26: Conditioner de paridad en finanzas intemationales y forwards 

Este capitulo ha sido actualizado. 

Capitulo 27: futuros 

Este capitulo ha sido actualizado. 

Capitulo 28: Swaps 

Este capitulo ha sido actualizado. 

Capitulo 29: Optiones 

Este capitulo ha sido actualizado. 

Capitulo 3S: Tecnicas de apoyo a los dtagndstlcos finantieros 

Se lo ha actualizado y, a la vez, se ha incorporado La tecnica de series de tiempo, buscando 
mayor profundidad y mejor apLicaclOn. 
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ALCANCES Y OBJETIVOS 


DE LAS FINANZAS 


E APRENDIZAJE 



Anatizar tos aspectos fundamentals! que conforman 
et campo de acdon de las modernas fmanzas. 

Desarrottar tos conceptos clave! de utilizaddn posterior 
en et texto y en la vida profes tonal. 

Establecer et objetivo de tas modernas fmanzas. 

Anattzar et impacto en esos objetivos de tas fmanzas 
aomportamentates y de ta responsabitidad sodat 
de ta empresa. 


Exponer ta organizacidn tipica de ta functdn fmanzas. 
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ALCAWCH Y DttLAJ BHAHIAS 



DE QUE TRATAN LAS MODERNAS FINANZAS 


El proposlto de la flrma es crear valor para los propletarios 

Si se observa estaticamente en un gMfico que represents io que contablemente serf a un 
estado de situacidn, tenemos: 


t 

\&For total 
de los aetivos 



Deuda a corto 
plaza o corriente 


Deuda a Fargo 
ptazo o no corriente 


Patnmonio neto 


Vator total de Fa firm a 
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Fitfura l.l, Esquema de estado de situation 


La figura 1.1 muestra, en su segmento izquierdo, cuai es, en un instante consider ado, 
el valor de los aetivos de la firma, sean estos corrientes (por ejemplo, disponibiildades, 
cuentas por cobrar, inventarios) o fijos (pot ejemplo, edificios p equipos). 

El segmento de la derecha expone, en un momenta del tiempo, c6mo ha financiado 
la empresa esa 1 riversl6n H que estructura de financiamiento ha decldldo adoptar en termi- 
nos de que proporcidn ha financiado con fondos propios de los dueftos (patrimonlo neto) 
y cual con fondos de terceros (deudas). 

Ese segmento de la derecha viene a representar el valor de la firma para los que han 
invertido en ell a, esto es, terceros (acreedores, bancos, tenedores de obligaciones) y pro- 
pidarios. El objetivo central de las decisiones financieras es justamente que la potcidn 
del segmento de la derecha, que aparece como patrimonlo neto (y representa los derechos 
de los accionistas), se maximice. 


Deudas y fondos propios dehen ser vistos como derechos contingentes 
del valor total de la firma 

Observando mas detenidamente el valor de las deudas y de las acetones, pueden apreciar- 
se algunas diferencias que es fitil consider at. 

Guando se habla de deudas se sabe que uno de sus elementos distintivos baslcos esta 
compuesto por el hecho de que contienen una promesa de la empresa que ha tornado los 
fondos en pr£stamo de repagar la deuda y los intereses en mementos de tiempo habitual- 
mente prefijados. 
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El valor de las deudas y las acetones de la firms derivan del valor total de esta, es de¬ 
ar, del valor total de los activos. La teorla de las flnanzas entiende que tanto deuda cotno 
acciones son drret hos contingent^* del valor total de la empresa. De esta forma, si el 
valor total dela firm a (figura 1.2 a) fuera men or que el monto de las deudas, los acreedores 
cobrarian algo de el Las, y los propietarios, nada. Si el valor de la firma iguala al de las deu¬ 
das, los acreedores cobran lo que se les habia promeddo, y los propietarios, nuevamente 
nada (figura 1.2). 
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a) 
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de ta firma 
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de las acetones 
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Vfeitor Valor 

activos de fa deuda 
de la firma 


figura 1 . 2 . VjiiT de deuda y act-iortes COm* eoati,ng&ites 


En el caso c), cuando el valor de los activos de la empresa excede el valor de las deudas, 
bs acdonlstas obtienen el valor residual de la firma, esto es, el mayor valor de los activos 
sobre las deudas. 


Siete conceptos claves en finanzas 

Es litil establecer desde el comlenzo siete conceptos importantes en finanzas. 


Consideracion de los flujos de caja 

La oeacldn de valor esta asoclada a los fliijo* de caja. Su determinacidn no siempre es simple. 

Con frecuencia, mucha de la materia prima que se usa surge de la contabilidad; otra, 
de los slstemas financiers, y asi sucesivamente. Pero la informacidn presentada debe 
transformarse en flujos de ca)a. 
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Ejempfo 


Supongase que yna firma adquiere la mercaderia para vender,, al comienzo del ejercicio, en 
$ 60.000. La vends al fin de este en S 100.000, pero no se cobra en el. Suponiendo qye no 
existen otros costos y siguiendo Los principles de contabilidad generalmente aceptados, el 
estado de resultados sera: 


Apraxlmacldn contable 
Estado de resultados 

Ventas: $ 100.000 

Costos: $ 60.000 

Ganancia: $ 40.000 

Esto es: aunque no se hay a cob r ado los $ 100.000 de la venta, el los apareceran en el ejercicio 
en el que se vendieron y se genero yn derecho por cobras que, se supone, no sera muy lejano 
en el tiempo. 

Sin embargo, para las finanzas, en las qye la creaci6n de valor esta determinada por hacia 
d6nde apunta, este se crea o se destroys a partir de cuando se pagan lasobligaciones y cuando 
se perdben los ingresos. 

De esta forma, en finanzas el flyjo de caja sera: 
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Egresos: 60.000 

Flujo neto: -60.000 

Este es, pyes, lo que serfa en este caso para las finanzas. No se ha percibido en ese ejercicio 
nada de cajay, sin embargo, se han pay ado $ 60.000. 


Aprojclmaddn para finanzas 

Ingresos: 0 


Desarrollo de los flujos de caja en el tiempo 

El tiempo es otm aspetto clave de las modemas finanzas. Importan los flujos de caja, 
como se deria antes, pero en ellos, ademis de su ntonfo,es relevante si se van a producir 
y oioiido se concretaran. 

En el ejemplo anterior, los $ 100.000 de ingresos tend ran un valor, hoy dia, dis- 
iinto segun se perclban a los dos meses, a los seis meses o a los doce meses de produclda 
la venta. En la creaddn de valor imports, entonces, el tiempo en el que se producen los 
ingresos y los egresos. Las personas valoran mas $ 100.000 percibidos hoy que 5 100.000 
obtenidos dentto de dos aftos. Haciendo absttaccidn del deterioro que puede producir la 
infladdn en Las dfras, existe la p referenda por valorar mas un consume actual que uno 
futuio, asi como la incertidumbre involucrada y la posibilidad de invertir los fondos. Se 
volverft sob re este asunto mis adelante. 


El riesgo 

La toma de dedsiones finanderas enfrenta a eventos futures que se deben evaluar Lo mis 
adecuadamente posible. 

Supdrigase que dos opciones de inversidn identicas en su monto y financlam lento 
tienen previstos los sigulentes benefidos y probabilidades de ocurrenda: 










srruAcioN 

PROB A BIL ID AD 

INVER5J6N A 

INVERSI6N ft 

Pesimtsta 

0,25 

0 

(1.200) 

Normal 

0,50 

1.000 

1.000 

Optimista 

0,25 

2.000 

5.200 


Cuadro 1.1. 
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Las dos tlenen un valor esperado igual P es dedr, S 1.000. 

Sin embargo, la elecddn no es indiferente del tema de cual de los distintos agerites 
tenga que to mar la decision. En la teoria de las finanzas sc supoiie que los agentes 
son a versos al riesgo. Es dedr que para un determinado nivel de rendimiento 
esperado, prefieren la inversion de menor riesgo. G, lo que es equivalente, para 
un determinado nivel de riesgo aceptable, prefer ir*m aquellas inversiones que maxim icen 
!a rentabilidad esperada. 

Este ultimo es, entonces, el rendimiento tinico orientador de las declslones fmancle- 
ras: ell as deben Incorporar este par^metro, el riesgo. 

A lo largo del texto se profundizarft la nocidn de riesgo; sin embargo, a esta altura 
puede seftalarse ya que el esta presente en la mayoria de las declslones financieras, y bue- 
na parte del libro estara dedicada a tratar estas declslones en condiciones riesgosas. 


Asociacion entre riesgo y rentabilidad 

Las fmanzas se preocupan de la creaddn de valor, que se da no en condiciones de certi- 
dumbre, sino en situadones que involucran riesgos fmanderos. Estos ultimas, a su vez, 
estin asodados, en cada una de las altemativas elegidas, a una rentabilidad esperada. 

Por tanto, ni el riesgo por separado, nl la rentabilidad por su parte, aisladamente, 
definen la decision: uno y la otra deben Ingresar Juntos. 

Existe pues, en Las declslones financieras, una asodaddn entre riesgo y rendimiento. 

En determinadosmomentos, por ejemplo, el iraumentando las deudas de la empresa 
puede tener el atractivo de disminuir su costo del fmanciamiento. Junto a esta decision se 
apreda tambien un aumento del riesgo. 

En la mayor parte de las deeisiones financieras apareceran dos parame 
tros: el riesgo y la rentabilidad. La asociacidn habitual entre eilos sera que a 
mayor riesgo mayor rendimiento esperado, y a menor riesgo, menor rendi* 
mien to esperado. 

Toda decision financiers Implicara entonces, para quien las adopts, una determinada 
actitud ante el riesgo. Como se dljo, se asume que esa actitud es normalmente de aversion; 
por ejemplo, se tiende a minlmlzar el riesgo para un determinado rendimiento esperado. 

En el analysis de dedslones finanderas resulta pues fundamental establecer riesgos 
y rentabilidades asociados a el las, de forma que quien debe tomarlas pueda introdudr su 
preferencla subjetiva ante el riesgo en el espectro de altemativas analizadas. 


Incorporation de la Infladdn 

Aunque con rltmos y tiempos dlferentes, los diversos paises -incluldos aquellos de un alto 
grado de desarrollo relative-sufren procesos inflacionarlos. 
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De esta forma la inflacidn, ademis de iiicldlr en los procesos econdmicos -aspecto 
que cae fuera de los ob)etivos de este texto- tiene singular significacidn en el proceso de 
aMlisis financiero y en la toma de declsiones financieras. 

En pro blent at ron tables hay que to maria en cuenta para saber si los resultados de 
la empresa estan distorsionados por el la, y, si lo estan, en qu£ medlda. Tambien se la utili- 
za cuando se vende un determinado producto a un precio fijado hace meses, para calcular 
el costo que debe tener cuando se lo reponga, lo que afectara los flujos de caja. 

El imalisis fiitanciero debe tratar con mucho cuidado el problem a inflaclonario. 
Cuando se analiza, por ejemplo, una inversldn que desplaza sus flu|os de fondos por cinco 
arios p ademas del esfuerzo que significa proyectar ingresos y costos para ese periodo, es 
tan importante cuanto dilicultoso pranosticar la inflacidn que se puede product r en ese 
periodo. Ademas, se debe evitar ertores como tomar tasas de interns nominales y flujos de 
fondos en tdrminos de unldades monetarias constantes. 


Sim i l ares apreclaclones se pueden hacer para la consideracidn de la inflacldn en el 
proceso de planifioac±6n financiera, desde la elaboraddn de presupuestos del fluir de 
caja hasta planes financleros integrates de mas largo plazo. 

La demanda de los montos de capital necesarlo crece en terminos nominates en 
tiempos de inilacidn. El reemplazo de las mismas unldades de inventarios, por ejemplo, 
demandara, ante un proceso de incremento de precios, mayor cantidad de capital. 

Las tasas de iuteres rerie}an, en economias con inflacidn, una tasa de interns real 
m&s un "premio por la inflacidn". Cambios en la tasa de inflacidn acarrear£n aumentos en 
La tasa nominal de interns, que, como dedamos, contiene un componente inflaclonario. 

Asi p se podria continuar enumerando casos en los que Importa La inflacldn. En el 
desatxollo del texto se han incorporado, cada vez que se ha conslderado necesarlo, los 
elementos ptopics de tomar declsiones financieras en condiciones inflaclonarias. 
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Variables de flu jo y de stock 

En el analisis mlcroecondmico, al menos en su forma clasica, los desarrollos se asientan 
en variables de flujo. Se pueden igualar los costos matginales y los ingresos marginales y p 
en este punto, maximizar el beneficio. Asi lo pueden hacer dos em pres as que se dedican 
al mismo ramo, operan en el mismo metcado, etcetera. Sin embargo, es poslble que una y 
otra lleguen a ese mismo beneficio hablendo efectuado inversiones de tamafio diferente. 
Asimismo, pueden tener la misma inversion pero haberia financiado de manera distinta, 
caso en el cual la deseabilldad econdmica sera diferente. 

El modemo enfoque de las finanzas toma en cuenta no solo ingresos y costos (que 
son variables de flujo), sino tambien las variables de stock que se han invert!do para ge- 
nerar esos flujos (por ejemplo, cuentas por cobrar, inventarios, activos fijos), asi como las 
fuentes de financiamiento utilizadas. 


Las finanzas como extension de la teorla microeconomka 
de la flrma 

En este sentido buscara la maxima utilizacidn de recursos. En el caso de las finanzas, estas 
se preocuparan por la utilizacidn dptima, en grado especial, de los recursos financieras de 
los que dispone la empresa. 

la teoria mlctoecondmica de la firma establece que el Optimo -esto es P el punto 
donde se maximiza el beneficio- se produce cuando los ingresos matginales igualan a los 
oostos matginales. Como rarna academica, llega a estas proposiciones partiendo de un 
con Junto de supuestos. 






Las finanzas rep resen tan una aplicacidn de la teoria mlcroecondmica de La firm a. En 
este sentido, si bien se apoyan en desarrollos tedrlcos, estos deben ir levantatido algunos 
supuestos del funcion am Lento de la teoria microecottdmica, de forma que sus proposicio- 
nes tengan una mayor aplicacidn. 

En suma H las finanzas son un area de estudios apllcados mas que puros. 
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El alcance de las finanzas 

a propdslto sustancial de las finanzas es la creaddn de valor. 

El tema central de las finanzas resulta ser entonces la utilLzaddn mis adecuada de los 
recursos finanderos en term!nos de Los objetivos perseguldos (esto es, la creaddn de va lor) 
y, en definitiva, su campo de estudio esti delimitado per la mejor manera de asignar y 
desplazar los recursos en el tiempo en un contexto incierto, asi como por el papel de las 
organLzadones econdmicas en la facilitacidn de esa asignaddn. 

En el caso de una ftrma, esto implica la forma en que ella va asignando los recursos a 
inversiones y edmo debe obtener estos recursos para alcanzar los objetivos estableddos. 

Este planteo establece un cambio matcado respedo de la versldn mis antigua de 
finanzas, aquella que se manejaba hasta mediados de la ddcada de 1950. Esa vision ponia 
en el centre la forma mis econdm Lea como la empresa podia obtener recursos. 

Las decislones de inversldn venian dadas por otras ireas de la empresa. 

El advenlmLento de una creciente competitividad, la caida de los margenes de comer- 
da Uzacidn, losproblemas del desarrollo econdm Leo y el mayor apoyo tanto en materia de 
ptocesam Lento electrdnico dedatos como de model os cuantitatLvos afinados fue creando, 
por un lado H la necesldad de contar con una respuesta mis Integral a los problemas finan¬ 
deros, y, por otro, mefores condlciones para lograrlo. 

Se habld del rol de las organizacioiies econo micas en ese pioceso de aslgnacidn 
de recursos. En finanzas, las principales son: a) los intlivultxos y las famllias; b) las 
empresas; c) los intermediarios finanderos; y, d) los mercados de capitales. 


PRIMER PLAN 


EVOLUCI6N de las finanzas 


Las finanzas comienzan a reconocerse como un irea de estudio separada a fines del siglo XIX, y 
ban alcanzado en los ultimos den afios un desarrollo muy vigoroso y estimulante. 



A comienzos de la centuria reci^n pasada las finanzas ten fan como preocupacidn principal 
como obtener los fondos de la forma mis economica posible. El enfasis era de caracter legal, 
nstitucional y descriptive. 

En la decada de 1950, luego de la crisis, las finanzas pasaron a un primer piano, en el que su 
objetivo central no era ya la expansion de las firmas sino su supervivencia; su centro de atencion 
se desplazo entonces a las quiebras o severas dificultades finance eras de las empresas, las regula- 
dones gubernamentales sob re banca y el me read o de capitales. 


Luego de continuar hasta mediados del siglo XX con un enfasis descriptive, diversos factores 
contribuyeron a darle un giro que am pi 16 el espectro de alcance al tiempo que elevd su rigor 
dentffico. Entre el los, el crecimiento de la competencia, el nuevo mundo creado en la posguerra, 
el advenimiento de la computacidn y el desarrollo de la modelfstica matemitica y estadfstica. Las 
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(Continuation ) 

finanzas ya no solo se preocuparon de obtener los fondos, si no tambien de su utiltzacion mis 
adecuada; el entasis ya no esti puesto fuera de la empresa sino dentro; las teorfas pasaron a ser 
normativas {ya no apuntan al ser sino al deher ser). El nuevo enfoque tiene como eje, asi, la 
toma de dedsiones. Los oambios en el marco ambiental, como la ruptura en 1971 del Sistema de 
Bretton !4bods, agregaron nuevos problemas de riesgo, y este se transform6 en unode los centros 
de atencion tanto academica como practicamente. Como resultado, las finanzas son tratadas hoy 
dia como un area de microeconomia apticada, que toma sus materias primas de la contabilidad, 
las matemiticas, las estadisticas, la economfa y el derecho para constmir teorias positivas y nor¬ 
mativas acerca de c6mo asignar mejor los recursos financieras a traves del tiempo en un contexto 
de incertidumbre. 


En los til times veinticinco arios, nuevos y ricos campos se han abierto para dar respuesta 
a estas interrogantes. Asi, las finanzas comportamentales comienzan a dar una nueva 
visidn, y la global izaddn y el desarrollo de las tecnologlas de la inform acldn y las cornu- 
nicadones (TIC) alimentan un proceso de mundiallzacidn que iinporta a las finanzas. 


Las grandes decisiones financieras 


El analisis de la aslgnaddn de los recursos financieras a traves del tiempo en un contexto 
Lncierto da lugar a una clasificacion mas adecuada de las decisiones financieras para poder 
tratadas en un texto. 
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Muy a menudo estas decisiones estan comblnadas. 

De esta forma, podemos distinguir las siguientes decisiones financieras: 

a) Decisiones de inversion. 

b) Decisio nes de fin and. am iento. 

c) Decisiones de dividendos. 

Las dedsiones de inversion involucran la asignacidn de recursos a trav£s del tiempo, 
y su analisis se ha Ido orientando desde una evaluaddn particular de cada decision had a 
una evaluaclOn de caracter global. Es decir, una empresa va a comprar un active fi)o y 
desea estudiar la viabilidad de esa inversion. Origin a Imente puede interesar su estudio 
aislado, pero, y esa es la tendenda que cada vez se va acentuando mas, no solo importa 
d analisis de la inversion individualmente considerada, sino tambiOn sus efectos sobre el 
resto de las Inversiones de la empresa. Se estudia, entonces, el portafolio de inversiones. 

Las decisiones de finandamiento apuntan a curies son las combinaclones Optimas de 
fuentes para fin andar las inversiones. ^Cuai es la reladOn de endeudam iento mas adecua¬ 
da? ^Cual es la proporciOn de fondos de corto y largo plazo para mezclar en las deudas? 
^Es mis adecuado fin and ar co n deudas en moneda extran jera o en moneda nadonal? 
Estos son ejemplos de algunas decisiones finanderas tipicas. 

La poiltica de dividendos debe balancear aspectos cruciales de la firma. Por una parte, ella 
implica una tetribucidn del capital acdonario y, por otra, el privar a la finna de clertos recursos. 

Estas dedsiones a veces aparecen , como dedamos, juntas. Uno de estos casos es el de 
las decisiones de credmiento de la firma, que involucran muchas veces las inversiones, 
finandamiento y dividendos. 

Este texto se orienta a efectuar una introducclOn al anilisis de estas tres decisiones: 
inversiones, finandamiento y dividendos. 










EVNTOS QUE DESEN SER CQMPRENDiDOS ANTES DE SECUIR ADELANTE 


1. La deuda y los fondos propios como derechos contingentes. 

2. Siete conceptos claves en finanzas. 

3. ^Cual es el campo que abarcan las finanzas? 

4. ^Cuales son las grandes decisiones financieras? 


1.2. LA MAXIMIZACION DEL VALOR COMO OBJETIVO 
DE LA FIRMA 
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Estableclendo un objetlvo primario 

Se ha venido sen al an do ya como objetlvo primurio de la firm a La maxiitiizacioii 
del valor de esta a traves del precio de las acetones. Este valor que busca maxi- 
mlzarse por medio de la ejecuddn de las decisiones de inversldn, de tin and am lento y de 
divldendos se mard fiesta en la cuantificacldn que eiectxia el mere ado, por ejemplo, del 
predo de las acdones. No todos los mercados abarcan un niimero grande de acdones. In 
estos casos slempre exlsten otros mecanismos, seguramente mas imperfedos, para que el 
mercado determine un precio. 

De esta forma, las Inversiones se reallzar&n buscando que creen valor en la medida 
en que su rentabilidad supere el costo de fin and arias, Lo que podemos ya comenzar a 
denomlnar como la tasa requerida de rend! mien to. Sim 11 ares apredadones caben para las 
otras decisiones, esto es, de fin and am lento y divldendos. Se procurari, en todo caso, que 
la estructura financiera contribuya al valor de la firma, asf como al dtsefio de la dlstribu- 
ddn de utilidad.es. 


Maximization del beneficio vs* maximization del valor 

la maximizacidn del beneficio ha sido -y en determlnadas oportunidades (no solo en el 
nivel no especlalizado) todavia se la mendona- el obfetivo de la firma. En el campo finari- 
dero, hace varias ddcadas ha sufrldo cdticas que no ha pod Ido superar. En todo caso, se 
ha considerado util repasar el pun to. 

En primer term i no, en la vida prlctica la defin icidn de benefido aparece difusa. ^Se 
trata de maxim izar los benefidos sobre ventas o los benefidos sob re activos? ^Los benefi- 
dos que se busca maximizar son los de corto plazo o los de largo plazo? 

^En estos benefidos se induyen realmente los aspedos operatives, o tambi£n los 
no operatives? 

Podda pensarse que, si la dificultad rad lea en defin ir exadamente los componentes 
del concepto de benefido y su utilizaddn, buscar una concreclon en esos puntos leva ma¬ 
rl a las observaclones. A pesar de ser esta la critica menos relevante, la realidad en cuanto 
a estas definiclones es sin embargo mas rica que lo que podda suponerse, y buscar homo- 
geneizarlas presenta a menudo dlficultades. 

La segunda observacidn es que el a nalisis no tom a en cuenta la incertidumbre. Su- 
pdngase que haya perfedo acuerdo respedo de la defin id6n de benefidos y que dos 
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proyectos, A y tengan como resultados $ 100. OCX). /Coal es el inconveniente? Segiin 
este criterio, result aria indiferente eleglr uno u otro. Sin embargo, /que incertidumbre 
se asocla a cada uno de el los?, /que variabilidad probable tienen en to mo de 5 100.000? 
Realmente, este objetivo deseonoce la calidad de los beneficios, entendiendo por esto su 
grado de certidumbre. 

La tercera observacldn es que no tom a en cuenta el tiernpo. Esto es, /un benefielo de 
3 100.000 que se obtiene hoy es Igual que un benefido del mlsmo monto que se obten- 
drd en un afio? La ausenda de la consideraddn del tiernpo agrega una de las criticas rods 
severas al objetivo de maximlzaddn del benefido. 

Tan severas observadones llevaron a delinear otro objetivo mas acorde con las prefe- 
rencias de los acdonlstas y que, por otra parte, levantara las criticas efectuadas al objetivo 
de la maximizacidn del benefido. Asi, debeda ser mas claro en sus definidones (se han 
utilizado en este caso los flujos de caja), y to mar en cuenta el tiernpo y la incertidumbre. De 
esta forma, el objetivo de maximizar la creation de valor aparece como contemplan- 
do mas adecuadamente el interns de los propietarios, a la vez que levanta lasobjedones de 
la otra postura. Luego aparece el problems de cuantificar ese valor. 

Ahora blen: jtomy se cuantiftca la cread^xi de valor? Este tema, que es central 
en todo este texto, tiene blsicamente dos aproximaciones: 

a) Una de elias, de caracter mas individual de cada decision sobre cada activo o pasivo 

o grupo de ellos, es el valor presente neto. Este punto sera extensamente tratado 

en el texto. En todo caso, es importante efectuar una primers referenda. 

Debe entonces defi.nl rse daramente la materia prima del an all sis de las dedsiones 
financier as para cuantificar la ere a cion de valor. Asi, en lugar de tomar beneficios, se opta 
por considersr los flujos de caja. Tanto los ingresos como los costos operatives e inversio- 
nes deben computarse por su repercuslOn financiera. Esto es, los ingresos se ubican en el 
momento de su percepclOn en dinero, y lo mlsmo se hace con los costos, que se asignan 
en el momento que impllcan una eiogaddn de caja. 

Par lo tanto, la base caja es el elemento distintivo para la asignacldn de los recursos. 

El elemento tiernpo aparece tambien como fundamental. Todos los ingresos y costos 
deben ubicarse en el tiernpo. Es vital tomar en cuenta el desplazamiento temporal de los 
flujos de fondos. 

Asi, una decision puede tener previsto el slgulente flujo de fondos: 

Modo 0 12 3 n 

H**i° T ^ ^ c 

El flujo Ft puede ser positivo o negativo. Un caso muy frecuente es que F u sea la in- 
versldn y tome valores negativos. 

Una vez que se tiene el flujo de fondos asodado a una decision financiera, se debe 
afectar por el factor tiernpo. No valdran asi lo mlsmo F 2 que F fl aunque tengan el mlsmo 
valor absolute. 
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Supongamos que F 0 fuera la inversion y, por lo tanto, significara un egreso de fondos, 
y que tal inversion generara dneo flujos positives, F 1 a F s 

El factor tiernpo se introduce actualizando los flujos de fondos a una tasa de descuen- 
to apropiada, que se podrfa Uamar k 

A pesos de hoy, ese flujo serf a igual a: 



(I+k) (1 + k) 2 (I + k)* (1 + k) 4 (1 + k)* 













osea: 



_ F_ 

a + k ) 1 


£G6mo se sabe entonces si la declsidn sobre la inversidn debe ser de aceptaddn 
o rechazo? 

Para ello debe compararse el valor actualizado de los ilujos de fondos: 



J&l 

(1 + k>* 


con el valor de la In version F 0 

Desde este punto de vista, la inversion sera aceptada, toda vez que: 


n 


t-1 


(I + k/ 


i> F 


0 


14 

|Mcisto«a tiHAWcit8EAi| 


AKA1DO PASCAL! 


y rechazada si ocurre lo inverse. 

La diferencia entre ambos valores sera lo que aumenta o disminuye el patriinonio neto. 


Cuanto mayor sea: 


n 


pn=£ 


s a + kv 



[i.i] 


o, en termlnos mas generates: 



(1 + k) J 


mayor sera la contribuddn de la dedsidn ai objetlvo de maximlzar el valor. 

Ahora bien: hasta el momenta se ha buscado levantar las objedones, lo difuso del con- 
cep to de benefidos y la incorporaddn del elemento tiempo. Queda entonces por introdudr 
la Incertidumbre. El tern a busca re so lverse por medio de la tasa de descuento k, que es la tasa 
de rend im lento requerlda para esa inversion que tiene un determinado riesgo. 

Cuanto mayor sea el riesgo de la inversion, mayor serd k, con lo cual se descontaran 
oon mas sever id ad los flu Jos de fondos. 

En sum a, el objetivo primario de la firma y, por tan to H de las decisiones financieras 
que en ella se adoptan, es m&xiittizar el valor de aqtiefia. 

b) La segunda busca establecer una aproximacldn al monto de la creactan de valor a un 
nivel mas agregado. Su necesidad ptovlene del sigulente problems. Cuando se consi¬ 
der un ejercido econdmlco cualquiera, que va, por ejemplo, desde un 1 de enero a 
un 31 de diclembre, ^c6mo se sabe si en el se ha creado valor o no? El ejetclclo, que fi- 
nanderamente se resume en tres estados principales -situacldn, resultados y fuentes, 
y usos de fondos- recoge en forma oon table algunos datos parti ales de un con- 
junto de decisiones financieras ya tornados. Esto es, apareceran algunos resultados de 
proyectos que se iniciaron hace cinco aftos y que tienen slete de duracldn; otros que 
oomenzaron hace dos y tienen cuatro; otros que tienen tres meses y que nacieron 
y terminaron en ese ejetdclo, y, finalmente, ottos que han comenzado a ejecutarse 
en el y que se extienden a varios. Cuando se analizd y luego se dec id 16 ejecutar cada 
uno de el los, ten! an valor presente neto positive, esto es, contribuian a ia creacidn 
de valor. La pregunta es: en un ejercido de un aflo en el que se encuentran parte o el 
todo de numerosos proyectos que individuaImente y a priori se conslderaban como 
generando valor, ^en teaildad as! es? Dicho de otto modo: ^contribuyeron a crearlo? 
^Han creado en ese axio valor? 
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la contabllidad da cuenta, confer me a ciertos ctlterlos, de si la empresa gaud o per- 
did en ese afto. ^El ganar o perder en sentido contable es tin indicador de valor? Esa es la 
pregunta que empiezan a hacerse los anaiistas y, finalmente, el mercado. 

Esto qulere decir que por una parte se aprueban proyectos o se toman declslones con 
valor presente neto positive, que tiene una teen lea determ in ada. Y, por otra p para evaluar 
la performance global se usa el dato de si se gane o se per die en un ejerclcio con una teenica 
que poco tiene que ver con el valor presente neto. 

Hubo pues que crear una medida de performance anual global que fuera consistent 
te con los criterios de decisiones espedficas y que arrojara luz sob re si en ese ejerclcio se 
habia o no creado valor. El indicador de performance debera tener en cuenta el costo de 
los fondos propios (que la contabilidad no comptita), asi como otros ajustes a los datos 
contables para hacerlos consistentes con el valor presente neto. As! se crea una medida de 
performance global que se conoce como valor agregado economico (EVA®), que bus- 
ca, al menos en forma prim aria, saber si se cred o no valor y p en caso positivo, cuinto. 

la evidencia empirica de muchas empresas muestra que su valor de mercado guarda 
una estrecha correlacidn con el valor agregado econdmico y no con sus ganancias. El ca¬ 
pita lo 29 esta dedlcado espedficainente a l valor agregado econdmico. 



MAXIMIZACldN DEL VALOR - THE COCA-COLA COMPANY 

La maximization del valor se ha desarrollado como objetivo en forma amplia. Una de las empre¬ 
sas pi on eras en la consecuddn de este objetivo es The Coca-Cola Company. Los que siguen son 
fragmentos de la presentacidn de los estados .financiered de 1995 efectuada por el sefior Roberto 
Goizueta, Presidents del Directorioy Oficial Ejecutivo Jefe de lacitada compaftfa. 
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"Al fin del dia, nosotros nunca nosolvidamos que nuestra mayor responsabilidad es crear va¬ 
lor para ustedes, los propietarios de nuestra Compaftia. Para hacer esto, nosotros hemos integra- 
do a nuestros sistemas de la empresa la practice de 'administracidn con base en valor agregado', 
una simple metodologfa que evalda el valor agregado econdmico creado o destruido por cada 
decision que nosotros considers mas". 


Ycontinue el sePior Goizueta: "Nosotros sabemos que podemos crear un valor superior para 
usted si sornos capaces de crear un valor superior para nuestros embotelladores asociados, clien- 
tes y, en general, la gente que compra y bebe nuestros productos". 


fuente: Memona anual de The Coca-Cola Company, 1995. 


Hacia un objetivo mas definitive* 

Hasta ahora se ha definldo el objetivo de las decisiones financieras p respecto del cual los 
propietarios son, de hecho, los tinicos actores. 

En los til times afios ha venldo tomando cuerpo la "teoria contractual de la firm a" 
o "teoria del set de contratos de la firma". En eila se sostiene que La firma debe ser ob- 
servada como un set de contratos, algunos fdrmalmente const!tuldos y otros implicitos, 
por medio de los cuales los distintos involucrados en la vida de la firma -entre otros, los 
propietarios, los administradores, los trabajadores, los proveedores, los clientes, losban- 
oos financiadores- tienen no solo obligaciones sino tambien derechos, razdn por la cual 
deben tambldn ser revisados. 
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Los distintos involucrados no tienen necesarlamente los mismos objetivos. Pueden 
sobrevenir conflictos que deben set resueltos. 

Las empresas existen como tales ‘"t rente a urn ficcidn de la ley" como ha dieho en una 
oportimidadun famoso jurista. Sies asiy hay varlosgrupos vinculadosalafirmscon inteie- 
ses d irectos sobre ells, la pregunta es: v ;de todos esos, quien lleva adelante la conduction de los 
negoclos de la firma? es relevante, pues sera ese quien definira su objetivo definitivo. 

Uno de los contratos es que los propietarios tienen un derecho residual sobre los 
beneficios, y pueden aparecer conflictos con los adminlstradores. 

Los objetivos de los administradores no siempre coinciden con los de los acdonlstas. 
Di versos auto res se han referido al tema. Luego de realizar un con] unto de ent revistas, 
Donaldson (1984) llega a que las motivaciones mas importantes de los primeros son: 

1. Supervivenda, esto es, que la administraddn deberfa tener siempre el manejo de 
rectirsos para mantener las actividades de la firma. 

2. Independence en la toma de decisiones. 

3. Autosuficlenda, es decir, no tener que depender de socios externos. 

Las investigaciones llevan a Donaldson a conduir que el objetivo Msico de los admi¬ 
nistradores es la niaxintiradoii de ia liqoeza de la enipresa. Esta tlqueza no es exac- 
tamente la de los dueftos. Mas bien esta asodada a aquella que tiene control, que aparece 
vincuLada a tamaiio y crecimiento. Estas dos no son necesarlamente las mismas caracie- 
dsticasque definen la rlqueza de los aodonistas cuando se establecld el objetivo primaries 

Redentes investigaciones llevadas adelante en parses emergentes (Pascals, 2007) ponen 
a la luz los objetivos que persiguen las empresas, en esta oportunldad en el caso uruguayo. 

El cuadro 1.2 expone las prioridades de las empresas encuestadas en Uruguay. Surge 
como principal objetivo que la empresa sea sustentable en el largo plazo (44% de ellas la ubi- 
caron en la primers prioridad); y en segundo tdrmino aparece satisfacer el beneficlo (23%). 

Las aproximaciones de la literatura economic a neoclasica sobre la maxim izacidn y op- 
timizacldn parecen ir dejando paso a nuevas posidones en las que el proceso cognitivo va 
cumpllendo un papel cada vez mas relevante. 


OBJETIVOS ECONOMKOS DE IAS EMPRESAS ESTABLECIDOS POR PRIORIDAD ASKNADA 

URUGUAY, 2004 

(EM PORCENTAJE DE LAS EMPRESAS ENCUESTADAS) 



1 12 23 0 15 S 2 44 

2 1? 31 4 9 3 3 IS 


3 16 11 4 7 2 3 12 


4 

6 

2 

3 

1 

1 

1 

3 


Cuadro 1.2. 

Afente? Elaboration propia. 


En el trabajo de campo los ejecutivos fueron inquiridos acetca del significado de la 
sustentabilldad en el largo plazo. Entendieron que las estrateglas y pricticas de las empre¬ 
sas se orientaban a lograr los results dos satisfactorlos para todos los interesados en ellas. 
Se puede advertir en la respuesta un cierto sentido de compromise, al tiempo que derta 
"vaguedad" en tdminos econdmicos. 
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Jensen y heckling (1976) desarrollaron ima teoria que ve a la firm a como un set de 
contratos (formal es o informales). Exlste entre acdonistas y administradores tin a " rela¬ 
tion de agenda" entendida como aquella de acuerdo con la coal una o mas personas (el 
principal) toma en forma de asalariada a otra u otras personas (el agente) para que 
realicen algfin servido a su favor, delegando en ellas parte de la actividad para to mar de- 
dsiones. Cualquler contlicto de interes que se produzca entre las dos partes de la relation 
retibe el nombre de pro blent a de agenda. 

En general, en toda relation de agenda existen problemasde agenda. Si una empresa 
tiene un solo propletario, quien ademas es el Gerente, no aparecen los dtados problemas, 
sentillamente porque tal relacidn no existe. 

En otros casos en los que no coindden propletario y Gerente y, por tan to, aparecen 
los dtados problemas, para que el los se resuelvan favorablemente para los acdonistas -es 
dedr, para que los administradores actfien en benefido de los acdonistas externos-, estos 
han de incurrir en una serie de "costos de agenda", que son baslcamente de tres tipos: 

a) El costo de monitoreo por los acdonistas. 

b) Los incentives por ser pagados a los gerentes o administradores. 

c) Los costos derlvados de no poder llevar adelante las acdones adecuadas (lo que im¬ 
port a un costo de oportunidad), lo que afecta la performance. Este es, corrientemente, 
d mayor de los tres. 

Es claro que los contratos deben contener espetificaciones que hagan posible que 
existan incentivos que maximicen la riqueza de los acdonistas. Los problemas de agenda 
entonces no quieren dedr que los gerentes no actuen en benefido de los mejores intereses 
de los acdonistas; lo que se debe tesaltar es que ello tiene su costo. Si los problemas de 
agenda no began a ser resueltos favorablemente, pueden aparecer perdldas en la riqueza 
de los acdonistas debido a los intereses no coincldentes. 
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Tbdo lo expuesto da un mayor, mas complete y mas complejo panorama de los ob- 
Jetivos de la firma. 

Estos problemas derlvados de la existenda de dlversos gnipos vinculados con intere¬ 
ses directos en torno de la firma se reflejan en la fijacidn de sus objetivos. 

No debe descuidarse asimismo la responsabilidad social de la firma. Entre estos ca¬ 
sos, evitar la poluddn amblental, cuidar las condidones de trabajo de los empleados, la 
calidad de los productos que se fabrican frente a los consumldores, el apoyo al proceso 
educative. La mayoria de los tratadistas entienden que no se extenderia demasiado el es- 
tableclmiento de los objetivos del acdonista de maximizar el valor de las acdones si no se 
oontempla su responsabilidad social. En este texto se estima que el la se contempla. 

Los administradores, como ya se expuso, buscan maximizar la riqueza de la 
firma, y los propietarios, maximizar el valor de sus acetones. Ahora bien: ^quien 
conduce los negocios en la vlda real: los administradores o los piopietarios? La pregunta 
admite diversas respuestas segfin el tipo y tamafto de la firma, entre otros facto res. 

La mayor parte de los analistasoplnan que en a 1 gun as empresas pueden primar por 
algfin tiempo los objetivos de los administradores, pero a la larga van a prevalecer los 
de los acdonistas. 

la evidenda empirica con La que se cuenta, asi como La teoria, entienden que la 

maximizaci6n del valor para el propletario es el objetivo normativo. 

Pero tambien se entiende que los propietarios deben a menudo con templar a los ad¬ 
ministradores. Por otra parte, se comprende asimismo que los derechos de Los empleados, 
dlentes, proveedores y otros agentes ligados con La firma deben incorporarse con frecuen- 
da a los objetivos de aquella. 

A esta altura se puede dedr, en este camino hacia un objetivo mas definitive, que, 
dando un paso mis, el objetivo normativo de las finanzas es maximizar el valor 








de mercado de la finua en terminos tie sms partes tie capital (acetones), sujeto, 
cuando corresponded, a las restricdones qne provienen de sns responsabilida- 
ties con los distint os grupos vinctilados a la firma por intereses di rectos* 
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Nuevos aportes: las finanzas comportamentales 
y la racionalidad acotada 

Ios an ter Lores desarrollos se asientan en la existencla de un ho mb re de racionalidad per- 
fecta completa, omnisciente, que maxim iza. Ya se desarrollaron ios resultados de algunos 
estudlos de ia evldencia empirica. En esta tinea, ios trabajos de numerosos econo mlstas y 
psicdlogos cognitivos ban llevado a encontrarnumerosas anomaKas al sostenimlento del 
homo eamamkus prevaleciente en la raiz neodasica de las finanzas. Una fuerte corrlente 
sostiene que el hombre que toma las decisiones se aproxima al homo sapiens. AUi aparecen 
oonceptos de fuerte ralgambre cognitiva. Los hombres no siempre actiian identicamente 
una ecuaclon que se resuelve en el duo estimulo - respuesta. Por el contrario, existe un 
proceso cognitivo que pone al decldidor dlstante de la perfecta racionalidad y lo ubica en 
un hombre que tiene una racionalidad acotada. De esta forma, no se pretende des- 
truir el edificlo neoclisico que produjo tantos a vances, si no, sob re todo, buscar aceicarlo 
ala realldad incorporando a los modelos tradidonales la impronta cognitiva. 

Estos desarrollos, de cada vez mayor p resend a, han |ustificado la inclusldn del capi- 
tulo 45 en este texto, dedlcado a las "Finanzas comportamentales". 

El objetivo de las finanzas slgue siendo el expuesto, pero prestando atencldn a que la 
idea de maxim izacidn se va relativizando. 


Nuevos aportes: la responsabllldad social 

de la empresa - stockholders (accionistas) vs * stakeholders 

(interesados en la empresa) 

En tiempos recientes, las aproximaelones tradicionales de los objetivos de la firma, que 
tienen un respaldo tedrico (Friedman, 1962) y en la praxis financiera (Copeland, Murria y 
Sollet, 1994) de orlentar a las finanzas hacla la maximizaddn del valor o de la riqueza de 
bs propietarios, estan siendo objeto de otro debate. Una corriente de academlcos sostiene 
que la empresa no solo debe ml tar la maxim izacidn de la riqueza de los accionistas, si no 
tambien diriglr la actuacldn de la firma de forma tal que se con temple a los demAs stake¬ 
holders (interesados en la empresa), coino ios empleados, los clientes, los proveedores y la 
sodedad en su conjunto. 

El t£rmino stakeholder fue originalmente definido por Freeman (1984) como: 

“Los grupos que estdn tip tea y primariamerjte interesados en la empresa, compuesta por 
accionistas, empleados, dientes y proveedores junto eon grupos o individuos que ptteden afectar o 
son afectados por la obtenddn de los objetivos de la firma*. 

En esta linea aparece la responsabllldad social de la empresa. Si se expande el objetivo 
de la firma a la maximlzaddn del valor de la riqueza de los accionistas, la empresa deviene 
un organ ismo que interactfia con un con Junto de ind ividuos o grupos que llevan a la ob - 
tenciun de esos objetivos, y, a su vez, la firma les permite obtener sus propios intereses. 

La Unl6n Europea (2001) definid la responsabllldad social de la firma como "un 
concepto a traves del cual la compafda Integra las preocupaciones sodales y de medio 
ambiente en las operadones de sus negoclos y con la interaccidn con los stakeholders so- 
bre una base voiuntaria". 

Queda entonces al descubierto la necesldad de optar entre shareholders y stakeholders. 
la situacidn, presuntamente conflictiva, debe resol verse. Una de las fonnas de lograrlo 
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consiste en pensar que si al menos las empresas tuvieran cottductas sodalmente respo n- 
sables, poddan incluso mejorar sus objetivos incrementando su flujo de fondos y dismb 
nuyendo su tasa de descuento. 

Sin embargo, desde una perspectiva tedrica mas amplia, encontrar las acciones sodal- 
mente responsables que puedan aumentar el valor de la empresa puede serproblematico. 

^CuaL es la realidad? Losdlversos estudios disponiblesllevan a conclusiones disimiles 
segun los paises. De esta forma, en los Esta do s Unidos de America prima la orientacidn 
hacia los stockholders. Sin embargo, en paises europeos como Francia e Italia, asi como en 
Japdn, prevalece la poslddn a favor de los stakeholders. 

Si bien los metcados bursfttiles se guian por los rendlmientos de las acciones para 
los accionlstas, esos metcados tambien muestran numerosos cases de empresas que han 
mejorado el rendimlento de los acclonistas al tiempo que han puesto su entasis en los 
stakeholders. 

MSs alii de que la cuestlon no este a tin diluddada, lo que parece menos discutible es 
que, a comienzos del siglo XXI, la responsabilidad social de la firm a es dificil de soslayar 
si se buscan para las empresas objetivos econdmicos de largo plazo. 


PUNTOS QUE DiBEN SER COMPRENDiOOS ANTES DE gCjjffi ADELANTE 

1 ^Cuaf es el objetivo m6s definitive de las finanzas? 

2. ^Existen diferencias entre propietarios y administradores en cuanto a los objetivos? 
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1.3. EL GERENTE FINANCIERO 


la importancia de la funcidn finanzas hace que quien pueda tener la especialldad y la 
principal responsabilidad por ella -esto es, el Gerente Financiers- deba necesariamen- 
te y, sobre todo en ciertos casos, ser una figura que trabaje en equlpo con quienes tienen 
la consideracldn general de los negodos, o areas espedficas como Gperaciones, Comer- 
dalizacidn o Investigadones. 

La mayor independenda del Gerente Finandero o su ubicacidn mas nitida y desta- 
cada en la estructura organizativa de la firma depende, entre otras cosas, del tamafio de 
esta. En una firma pequefta es probable que el duefio concentre gran parte de las distintas 
fundones. Segfin el ramo, a medlda que aumente de tamafio, ira desprendiendose de las 
fundones de produccldn o comerdalizaddn, al menos paroialmente. En gran numero de 
casos es dable observar que la ultima funcldn que se delega es la finandera. 

Cuando las firmas tienen un tamafio ya importante, es frecuente observar un organi- 
grama (en cuanto cor respo ride a finanzas) como el que se muestra en la figura 1.3. 

El Gerente Finandero aparece reportando al Gerente General. En las empresas muh 
tinaclonales, en particular las esta do un i den ses, suele observarse la siguiente secuenda: 
Directorio, de quien depende el Presidente del Directorio, quien es a su vez el Gfidal Eje- 
cutivo jefe (Chaimian of the Board y Chief Executive Officer, CEO), a quien reporta el Gerente 
y Gfidal Jefe de Gperadones (President y Chief Operating Officer, COO), de quien depende 
el Gerente de Finanzas (Vice President y Chief Financial Officer, CFO). 

En el otganigrama expuesto, al Gerente Finandero reportan el Tesoiero y el Contralor. 

El Tesorero es respo nsable del mane jo de los tlujos de caja, de efectuar las inverslones 
fijas en sus aspedos finanderos, de la administtaddn de los creditos que otorga la empre¬ 
sa y de la planificaddn finandera de esta. 










El Contra Lor tlene ba Jo su responsabilldad la contabilidad, los costos, el procesam len¬ 
to de datos y los impuestos. 

Este con Junto de actividades se puede resum ir en que el Gerente Flnanciero, al igual 
que todos los empleados de la empresa, debe buscar treat* valor. En su caso espedfico, 
to hace por medio de La asigitad^ii de recursos ext activos 1ms c an do que ellos ge- 
iteren mas flu jo de caja de lo que codaron, atrayeudo fuentes de foudos que 
recojan mas flujo de caja de io que costarou y admin is trando la liqutdez. 
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tfgura 1 . 3 , Organ igrama tiptco 



PUNTOS QUE DEBEN SER C OMPRENDIDOS ANTES DE SECUIR ADELANTE 


^Corno est^n obi cad as las finanzas en una organizaci6n grande? 

Cuando cambia el tamafto, ^como varian la organization y la ubicarion de la 
funcidn finanzas? 
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SI STEM AS FINANCIEROS 


E APRENDIZA|E 


tQue es un active financiero? 


DistinciSn entre instruments de deuda 
y de fondos prophs. 



iQui son tos mercados finanderos 

ycuates son sus prindpales fundones economicas? 


Diversas formas de dasificar los mercados finanderos. 


Ttpos de intermediaries finanderos. 


Tipos de instruments finanderos. 
























2 . 1 . 


INTERRELACION ENTRE LAS FINANZAS DE LA FIRMA 
Y LOS MERCADOS FINANCI EROS 


En el capitulo 1 se establecid que el nticleo central del estudio de las finanzas reside en 
ctimo asignar y dlstrlbulr los recursos financleros a travds del tiempo en un contexto de 
incertldumbre y el rol de las oiganizaciones econdmlcas que facilitan esa asignacldn. Los 
agentes y organ izaciones claves en finanzas son, como se ha visto, las famillas (o los indi- 
viduos), las empresas, los intermediarios financleros y los meicados financieros. 

En este texto se canalizarft ese rol en dlstintas oportunidades. 

Este capitulo esti dedicado a presenter algunas ideas basicas relacionadas con los dos 
tiltimos tipos de organ izaciones que hernos men cion ado, esto es, las insiituctones finan- 
deras y los mercados finandera^ 

En la figura 2.1 se representa esquematicamente la reladdn entre las finanzas de la 
firma y los meicados financleros. 


1 

Fuentes 
(Obi. Acc.) 



E 

1 
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figura 2.1. Interretadon entre la firma y los mencados financieros 


De esta forma se muestra cdmo los flujos van y vienen desde las empresas a los meicados 
financieros. De los meicados financleros a la firma (obllgaciones, acetones) toma fondos 
para su inversidn en activos corrientes y fijos (1). La empresa, por otro lado, genera flu Jos 
de caja (2) que se dlstribuyen en tres partes, que son: pago de impuestos al Goblerno 3), 
parte de los cuales van a los meicados financieros como pagos de dlvidendos y pagos de- 
bidos a la deuda (5), y parte se retienen en la empresa (4). 


n/NTOS que deben ser comprendidos antes de secuir adelante 


1. El flujo de fondos de la empresa: hacia donde se destina y de ddnde se nutre de fon¬ 
dos la empresa. 












2 . 2 . MERCADOS FINANCIEROS 
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Definiciones 

En una economia existen diversos tipos de mercados, que pueden ser agrupados en: 

a) Mercado de productos , en el que operan productos, sean estos blenes manufactura- 
dos o serviclos. 

b) Mercado de factores, que corresponde a las facto res de producddn, como el traba)o 
y el capital. 

Este capitulo tratari de una parte del metcado de factores que se conoce como met 

cado finandero. 

Los mcrcados financieros son los mete ados de activos financier©*; tratan de 
fkijos de ca}a en el tiempo. Son mere ados en los cuales los fondos son transferidos desde 
unldades superavitarias, esto es H que tienen un exceso de fondos, a aquellas deficitarias, o 
sea, que tienen necesldades de fondos. 

Dado que los mercados finanderiM son los mercados de activos financieros, se 
ha conslderado Lmportante h acer, a esta altura, al menos b reves refetenclas sob re ellos, sin 
perjuiclo de volver a estos en este capitulo mis adelante. 

Puede decirse que es una propiedad que signifies una reserva de valor o, en tenninos mis 
genericos, toda pertenencia que toma valor al momento que va a ser objeto de una transaccidn. 

En los activos iuiandcroi (que se agrupan dentro de los activos intangibles), un be- 
neficlo o valor tiplco esti compuesto pordeteehos sobre un flu)o de ca)a fututo. Los activos 
financieros tambien se denominarin, en este texto, instrument os financiers* 

Existen muchos ejemplos de activos o instrumentos financieros. Solo para i lustrar, 
mencio nemos los bo nos del Tesoio que emite un gobiemo, el prestamo que un banco hace 
aun individuo o a una empresa, o unaaccldn de una determ in ada compaftia. De esta forma, 
en el caso de un bo no el gobiemo que lo ha emltido se compromete a pagar, por ejemplo 
semestralmente, los intereses pactados y, al final del periodo de vigencia del bono, su valor 
nominal. El que ha tornado un prestamo de un banco se ha compiometido a efectuar clertos 
pagos en el tiempo, de intereses y de principal. El piopietario de una accldn tendri la posibi- 
lidad de recibir dividendos en el tiempo, y tiene una parte del patrimonio de la empresa en 
caso esta vaya a la liquid acton, o podrfa vender la accldn y, en ese caso, induirel valor neto 
de la colocacidn en el rendimiento de aquella. 

En los activos tangibles, &\ cam bio, a diferencla de los intangibles, cuyo valor pro- 
viene de los derechos sobre futures fhijos de fondos, su valor depende de sus particularida- 
des fislcas; es, por ejemplo, el caso de los tenenos. 


Funciones economicas de los mercados financieros 

Los mercados finanderos cumplen, en el campo econdmico, al menos cinco funciones 
importantes que se exponen en un orden que no implica mayor valor alguno. 

La primera es transferor fondos desde las unldades economicas superavita- 
lias a aqnellas deficitarias* Una causa bislca de la existencia de activos financieros 
es que los ahorros de muchas unldades econdmlcas -definldas como la dlferencia entre 
d ingreso corriente y los gastos corrientes-durante un periodo de tiempo difieren de su 
inversion eri activos tangibles. 

Una unidad econdmica sera autosuiiciente si sus inversiones en activos fijos y 
sus gastos corrientes son cubiertas con sus ingresos corrientes. Los activos financieros, 
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entonces p .se crean cuando una firm a, por ejemplo, invierte en activos fislcos mas de lo 
que ahorra, y fin and a este faltantepidiendo dinero p rest ado, sea en un banco, emitiendo 
obllgadones o emitiendo acciones. 

Las unldades econdmicas cuyo ahorro es inferior a las inversiones en activos fislcos se 
denominan itrtttfitd.es con deficit de ahorro* V, en d caso contrario, unldades con 
superavit de ahorro* 

lA que obedece que sea tan important^ esa canalizacldn de fondos desde unldades 
con superavit de ahorro a aquellas deficitarias? 

La respuesta debe buscarse en que en las economias modemas las principales unlda¬ 
des superavitarias no son las mismas que las deficitarias. En una economic, es muy habi¬ 
tual que las superavitarias pertenezcan al sector de famiUas. Las empresas no financieras 
y los goblemos son asimismo comtinmente deficltarios. El sector externa se ubica a veces 
como superavitario y otras como defidtarlo. 

Cuanto mas diversificados se encuentren los patrones de necesidades de ahorros e 
inversiones, tanto mas grande serd la importancia deun meicado financiero efidente para 
canalizar los fondos desde los ahorristas hacia los usuarios finales. 


En este texto se consideran los mercados financieros en un sentido ampUo, incluyendo 
to do tlpo de activos financieros, mas alia de la naturaleza de las instituciones financieras ac¬ 
tual es. Es esendal, para contribuir a la adecuada formaddn de capital y el crecimiento econd- 
mico en las modemas economias, que los mercados financieros funcionen eficlentemente. 

a los permlten que los fondos vayan desde unldades que adolecen de carenclas de 
oportunldades de inversion a aquellas que si los tienen. De esta forma contrlbuyen a una 
mayor producddn de bienes y servidos y, en definitiva, promueven la efidenda de ia 
economla en su con Junto. Asimismo, contribuyen con el blenestar de las comunldades 
dandoles tiempo para hacer mejores compras. 

Una segunda funcldn de los mercados finanderos esta vinculada al riesgo* Cuando 
una empresa decide invertiren un activo fisico, espera de el un determ inado flujo de caja. 
Ese flujo de fondos futuro Ueva impllcito un riesgo en el sentido financiero. 

Cada vez que la unidad deficitaria va al mercado financiero a buscar fondos para fi- 
nandar sus inversiones riesgosas yemite activos financieros, esti redistribuyendo el riesgo 
de esa inversion fislca en el resultado final de los compradores de los activos finanderos. 
H promotor de la inversion probablemente tenga fondos para destinar al nuevo empren- 
dim lento, pero prefiere dejarlos invertidos en otro negocio que a su vez trae aparejado 
otro riesgo diferente. Quien comp re acdones para finandar el proyecto estara decidido 
a compartir los riesgos propios de un negodo. Quien compre un activo financiero tipo 
deuda no estara dlspuesto a compartir esos riesgos, con excepddn del riesgo de credito. 

La segunda funcldn que estamos seftalando es, por tanto, la transferencla de fondos 
de unldades superavitarias a deficitarias, de un modo tal que impllcan una redlstribuddn 
del riesgo propio inherente a los flujos de fondos que se derivan de una inversion en acti¬ 
vos fislcos entre quienes buscan fondos y quienes los proveen. 

Como tetcera fun cion econdmlca de los mercados financieros podemos seftalar que 
estos proveen un mecanismo para vender los activos. 

Los diferentes mercados financieros proveen alguna forma de fiquidez, que es una 
caracteristica a tract! va de eilos cuando el poseedor de un activo financiero decide vender- 
lo por dishntas motivaciones. 

Cabe seftalar que el grado de liqnidez es uno de los factores que caracterizan a los 
distintos mercados financieros. 
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Por ultimo, como aspectos propios Inherentes al mercado se tiene que proveen un me- 
canismo para la fijad6n de precios de los activos financieros* En efecto, la interaeddn 
ent re compradores y vendedores en los mercados financieros determ ina el predo de los acti¬ 
vos. Es lo mismo que dedr que alii se establece el retomo esperado de un activo financiero. 













Es Lmportante tener presente que el incentive de los demandantes de fondos depen- 
de del retomo requerido que a su vez demand an los in verses res. De esta forma, una de las 
fun Clones econdmlcas de los mere ados financiers es enviar seftales sob re c&mo deben 
ser asignados los fondos entre los distintos activos financieros. Este proceso es conocido 

co mo el proceso de descubriitiieiftto de precios. 

Por Ultimo, otra caractedstica inherente a los mercadosfinancieros, se trata de proven 
car una reducdon de los costos de transaction, que estan habitualmente compuestos 
por los costos de informacidn (por ejemplo, el tiempo para conectar oferentes y deman¬ 
dantes de activos financieros) o de biisqueda (por ejemplo, publicldad). 


Gasification de los mercados financieros 

Exlsten diversas formas de dasificar a un mercado financiero. Siguiendo en las agrupado- 
nes a Fabozzi, Modigliani y Ferri (1994), pueden distinguirse las siguientes: 
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T. Por et tipo de derecho 

Existen dos formas por las cuales una empresa o un individuo obtienen fondos: detidas 
o acetones (fondos propios). 

En lo que se refiere a las deudas, estas tienen un plazo de vencimiento, a! termino del 
oial debe cancelarse la obllgacldn. Las deudas implican financleramente d pago de intereses a 
Intervalos regulates y amortizaciones del principal de la deuda en los tiempos convenidos. 

La otra modalidad de finandamiento es con fondos propios -por ejemplo, aceto¬ 
nes- en cuyo caso sus tenedores poseen derechos de compartirlas ganandas netas cuan- 
do eilas se dlstribuyen y los activos netos de un negodo en caso de liquid ado n. 

Los tenedores de acclones tienen un dereefto residual; esto es, se debe pagar primero 
a los tenedo res de deudas y solo luego a los tenedores de acclones. Sin embargo, estos filtimos 
se benefician de los incrementos de la rentabilldad de la firm a y del valor de los activos. 


2 Por et momenta de la transaction 

En este caso los mercados finanderos se pueden dividir en primarios y secure arioc 

El mercado primario es aquel en el cual nuevas emislones de deudas (obligadones, 
bo nos, etcetera) o acclones son vendidas a los compradores inidales. Son los mercados 
con los cuales frecuentemente el ptibllco tiene menos contacto diredo. En muchos casos 
las emislones se realizan por intermedio de instituciones finanderas bajo un regimen co- 
noddo como underwriting, esto es, con la garantia de un preclo para la empresa que desea 
bs fondos y a partir del cual se vende al ptibllco. 

El mercado secundario es un mercado financier© en el cual los activos finanderos 
(obligadones, acdones, etcetera) previamente emitidos y vendidos son revendidos. 

Los mercados secundarios importantes son las bolsas de valores, los mercados de 
Cambios, asi como los de futures y opciones. En los mercados secundarios la transaccldn 
se realiza mas alia de La empresa que haya emltido el activo primario. 

Los mercados secundarios suelen cumpiir al menos dos funciones importantes: a) 
hacer mas liquidos los instrumentos, desde que exlste un mercado en el cual se ixansan; 
y, b) en ellos se determ in a el preclo de los activos o instrumentos que se transan en el 
mercado primario. 
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3. Por Jo forma tie organization 

En este case los mercados pueden set clasificados como de stibasta, mer the counter 
y de intermediation. Los dos prlmeros son formas de organization de los mercados 
secundarios. Los mercados de subasta son aqueUos en los cuales compradores y ven- 
dedores de activos financieros encuentran un lugar central para llevar adelante sus tran- 
sacciones. Ejemplos de mercados de subasta son la New York Stock Exchange o la Bolsa de 
Valores de Buenos Aires (para instrumentos de deuda o acciones), o la Chicago Board of 
Ttade (que se ocupa de commodities como el malz, la plata y el trigo). 

El conocldo internacionalmente como el mercado over the cotmter-OTC se caracteriza 
por agentes del mercado ubicados en diferentes lugares que tienen instrumentos financieros 
m inventario para vender a quien este dispuesto a comprar aceptando los precios. En los 
hechos, hoy dia los OTC son muy competitivos p entre otras cosas por la utllizacidn in ten si- 
va de la computation, y no son muy diferentes de los organ 12 ad os para hacer subastas. 

Con frecuencia las acciones u obligaclones de ernpresas importantes son transadas 
ooncomitantemente en d mercado organ izado en forma de subasta, mas que en el OTC. 
Asimlsmo, buena parte del mercado de bonos del Gobiemo de los Estados Unidos de 
America es transada en el mercado OTC. 


En los metcados de bonos o de obligaclones o de acciones se produce una financia- 
don di recta. Los fondos van desde la unldad superavltaria a la deficitaria, de modo que 
la ultima vende los instrumentos financieros que compra la primera. 

En los metcados financieros exlste otra forma de conexidn entre las unidades supe- 
ravitarlas y las deficltarlas, a saber, por medio de La finandadon indi recta. Esta invo- 
lucra una institution ftnandera intermediaria, que se ubica entre superavitarias y 
deficltarlas facilitando la asignadOn de los recursos. Son instituciones que toman fondos 
prestados de los agentes economicas que a horran y a parti r de el los efeottian prestamos 
a los demits. Un banco, por ejemplo, toma fondos del publico y emite un certificado de 
depdsito. Puede destinar estos fondos adquiridos a comprar un activo fmandero, como 
ocurre cuando efectiia un prestamo a una empresa. 

Existen diversos tipos de intermediation financiera: bancos comerdales, asociaciones de 
ahorro y prestamo, bancos de ahorto mutuo, aedit unions, compariias de seguros de vida, com- 
pafiias de seguros contra incendio y otros rarnos, fondos de pensiones, compafif as financieras 
y fondos mutuos. En la section 23 se anaiiza con mas detalle este tipo de instituciones. 
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4. Por et ptazo de vencimiento de fos activos financieros 

Otra forma de clasificar los metcados financieros es con base en el vencimiento de los ac¬ 
tivos financieros que en el los se transan. En este caso, los dos metcados son el mercado 
monetario o dinerario y el mercado de ca pi tales. En el mercado inonetario se co- 
metciallzan Instrumentos con un vencimiento menoral Mo; en el mercado de capita les 
se transan los activos financieros con vencimiento de un Mo o mas. En este tiltimo se 
opera con Instrumentos de deudas como obligaclones negociables, bonos del Tesoro de 
los gobiemos, asf como acciones de ernpresas. 


5. Por el piazo de entrega 

En este caso los mercados se dividen en mercados en efectivo y mercados de derivados. 

En el primero de ellos, el de efectivo, la obligation o la probabilidad de ejecutar 
determinada acciOn se realiza en el acta o en un maxima de veinticuatro a cuarenta 
y ocho horas. 














Caso de este tipo de mercado es el mercado de cambio spot o mercado de contado. 

Los derivados son instrumentos finanderos en los cuales la obiigacion o la opciOri 
de comprar un determinado active se produce en el future. La idea de derivado proviene 
del hecho de que el precio final del instrumento o su rendimlento proceden del preclo de 
un actlvo subyacente en la emlstdn del activo financiero. 

Es posibie dlstinguir dos grupos de Instrumentos derivation: los futures y los 
forwards, por una parte, y las oprioites, por otra. 

Sin perjuiclo de que mas adelante se trataran con detalles estos instrumentos, ha pa- 
recido conveniente a esta altura efectuar algunas consideraclones introductorias. 

En el caso de los futuros y los /bruwds aparecen dos partes que convienen en transar 
un determinado activo financiero a un precio establecido y en un plazo ya fijado. Ambas 
partes, tanto la que conviene en comprar el activo financiero como la que decide vender- 
lo, estan obligadas a proceder de esa forma. Por el contrario, en el caso de las opciones se 
da a l comprador del activo financiero la posibilidad y no la obi iga cl on de comprar o ven¬ 
der un activo especffico a un determinado precio en un periodo de tiempo determinado 
o en una fecha concreta. 

La parte que vendld la opcidn est£ obligada a entregar el bien especffico si esa es la 
dedsidn del ptopietario de la opcidn. Las opciones en las cuales el propietario tiene el 
derecho a adquirir el activo subyacente se Uaman call option, en tanto que si el derecho 
era de vender se denomina put option. Con frecuencla se atribuyen a los mercados de de- 
dvados tres ventajas con respecto al de efectivo: menor costo de las transacciones, mayor 
___ tapldez en ser completados y mayor liquidez. 
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Participantes de los mercados finanderos 

Los principales participantes que emiten o compran activos finanderos en un mercado 
financiero global izado son: a) fa mil las o indlviduos; b) empresas; c) gobiemos nacionales; 
d) entidades o empresas del Gobiernoj e) gobiemos locales, municipales o provinclales; y, 
f) organ izaciones finanderas multilaterales como el Banco Mundlal, el Banco Interame- 
ricano de Desartollo, el Banco Europeo de Inversiones o el Banco Asiltico de Desarrollo. 
En algunas aproximaciones mas amplias se incluye entre los participantes a las entidades 
supervisor as del fundonam lento del mercado. 

Dentro de las empresas se puede considerar aquellas no finanderas y las finanderas. 
Entre las primer as, algunas producen productos, como una text! I, una pesquera o una fa 
brica de calzados; otras, servidos, como transpo rte y comunicadones. Las empresas finan- 
deras reciben el nombre de instituclones de intermedia cion finandera o intermedia rios 
finanderos. La seccldn que sigue trata de estas ultimas empresas. 



PUNTOS QUE DiBiN if ft COMPRiNDIDOS ANTES PE SECUIR ADELANTE 

1. D iferencia e ntre activos fi nanci e ros y activos tangi b I es. 

2. Funciones econdmicas de los mercados financieros. 

3. Mercado primario y mercado secondario. 

4. Participantes de los mercados finanderos. 
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2.3. INTERMED1ACION FIN A NCI ERA 


En la mayoria de paises, el proceso de intermediation financier a (se definiO antes) es mu- 
dio mas importante que el financiamiento directo (obllgaciones, acciones). 

Los intermediaries cumplen tin papel importante en los metcados financieros, al re- 
ducirpor su escala de produeciOn ins cost os de transaccio nes monetarias r asi como 
por resolver o disminuir los problemas creados por la selection ad versa y el daiio mo¬ 
ral (moral hazard)* El problem a de seleccidn adversa se subsume en el de information 
asimetrica. Quien Ileva adelante un proyecto tlene habitualmente mayor in form acid n 
que quien compra una obligation negotiable para financiarlo. La selection adversa es 
un problems creado por la information asimetrica existente antes de que se produzca la 
transacdOn. La selection adversa oturre en los meitados financieros cuando prestatarios 
potentiates son los mis actives bustadores del prestamo y p a la vez, los mis probables 
candidates a tomar una decision errOnea. 

El daflo moral se produce a causa de La information asimetrica despues de que se efectiia 
La transaction. Es el riesgo de que una de las partes involucradas en ella (por ejemplo, quien 
recibid el prestamo ) desarrolle un comportam lento que no es deseable desde el punto de vis¬ 
ta de La otra parte involucrada en la transaction (por ejemplo, quien otoigO el prestamo). 
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Exlste una apreclable variedad de intennediarios financieros. Incluso se advierten 
diferencias segtin los pai ses. En todo caso, hay un grupo de el los que son bien conocidos, 
sobre los cuales se efectuari un somero repaso, de acuerdo con Los objetivos del texto. 

Los principales tipos de intermedlarios financieros son: 


Mis adelante, en este libro se tratami en diversas oportunidades los conceptos de 
seleccidn adversa y de dafto moral , en particular cuando se trate el tern a de la constitution 
Optima de estructuras financieras. 

La presenda de intermedlarios financieros, al disminuir o eliminar los problemas de 
selecciOn adversa o dafio moral, incrementa la importancia de estos al aumentar la efica- 
da de la economia. 


TIPOS DE IN TERMED IARIO S FINANCIEROS 

Institutions que aceptan depositor 

Ban cos comerdales 
Asociadones de ahorro y prestamo 
Bancos de ahorro mutuo 
Credit unions 
Cooper ativas 

Imtltucldn de ahorro contractual 

Compafilas de seguros de vida 

Compaftlas de seguros contra intend ios y otras ram as 

Fond os de pen siones y AFjP, AFAf* AFPS 

Imtltuclones de Intermedlarios de Inversion 



Com pah las financieras 
Fondos mutuos 
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Los buncos co m e rii al t*s r el grupo mis import ante dentro de los intermediaries fi¬ 
nanciers, obtienen su financlamlento principalmente de depdsitos, sean estos a la vista, 
de ahorro o a plazo fi jo, y los utillzan para efectuar prestamos comerciales a empresas, al 
consume o hipotecarlos, asi como para invertir en papeles ptibllcos. 

En el caso de las asociactoiics tit* ahorro y prestamo, los depdsitos obtenldos se 
destinan a la constitucion de prestamos hipotecarlos. Bastante similares son los buncos 
de ahorro miiitio, que prestan con base en hlpotecas y cuyos depdsitos se asemefan a 
acciones, esto es, tienen una base de fundonamiento como una coopera tiva. Las conoci- 
das como credit unions, que son cooperativas, tienen su base en to mo de grupos de slndi- 
catos o empleados de una instituolon o una empresa. Obtienen sus fondos de depdsitos 
Uamados com tin men te acciones y los colocan en erdditos al consumo. 

Las instituclones que hemos ubicado como de ahorro contractual son un tipo de 
intermedlario que adquiere fondos en intervales periodlcos sobre una base contractual. 

El problems de la liquldez, importante en aquellas instituclones que reciben depdsi- 
tns, no lo es en estas, que estiman con apreciable precisidn los flujos de fondos y suelen 
invertir los que reciben en portafolios de inversiones form ad as por bonos gubernamenta- 
leSj oblig^ciones negociables, acciones e hipotecas. 

Las compuiiias de seguros dc vida aseguran por e}emplo a las personas contra 
dificultades financleras que sobrevienen a la familia luego de su muerte y venden anua- 
iidades (esto es, pagos anuales hasta el retiro). Los fondos proven ientes de los premlos 
que la gente paga los invierten en portafolios. En el caso de las companias dc seguros 
contra inccndio y otras ramus, aseguran por ejemplo contra fuego y accidentes. Ellas 
reciben los fondos de los premios, pero tienen otras probabilidades de hacer grandes des- 
emboisos si ocurre un siniestro importante. Por ello sus inversiones son mas liquldas que 
en el caso de los de vida. 

Los fondos dc pensioner proveen ingresos cuando una persona se retira de la 
actividad en la forma de anualldades. Obtienen los fondos de las contribuciones de sus 
afiliados y los empleadores y los vuelven a invertir en portafolios de bafo riesgo financiero 
ybaja rentabllldad. 

El tiltimo grupo, compuesto por las insfitticiones in termed! arias dc inverslo- 
ncs, agrupa a Las companies financicras que obtienen sus fondos vendiendo papeles 
oomerciales, acciones y obligaciones y los prestan para el consumo. En tanto, los fondos 
mutuoj, como intermediarios financieros, obtienen sus fondos vendiendo acciones y los 
us an en portafolios de inversiones. Estos fondos mutuos permlten a ahorrlstas menores 
usufructuar de los beneficios de la diversificacldn. 

Los dlstinto s intermediarios financieros cumplen algunas funcionesecondmicas, entre 
las que pueden citarse: a) proveen intermediacidn entre los agentes; b) reducen riesgos via 
diversificacidn; c) proveen un mecanismo de pagos; y, d) reducen costos de transaccldn. 


PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENfrtDOS ANTES Df SECIMP AMLAHTE 

1. Prindpaies tipos de intermediarios financieros. 

2. Cuales son de ahorro contractual. 










2.4. ACT1VOS O INSTRUMENTOS FINANCIEROS 


Kara buscar mayor comprensidn de los mettados ftnanderos es util repasar, al menos 
someramente, algunos instrumentos finanderos. En capitulos posteriores varios de ellos 
serin motivo de un tratam lento mas in ten so. 


Los Instrumentos del mercado mo net arid han sufrldo grandes cambios en las uiti 
mas decadas, y los slguen sufriendo. Los principales activos financieros en este caso son: 

* Las letras tie tesoreria de los go bier nos, que pueden set en moneda nation a 1 o 
extranjera. Estos son instrumentos de deuda a corto plazo, 

* Los certificados de bancos negotiable*,. conocidos tomo CD, son un Instru¬ 
ment de deuda vendido por un banco a sus depositantes que pagan un interns y, al 
vencimiento, el capital. Son transferees, con lo cual ha mejorado su liquldez. 

* Papeles rommiaies, que son instrumentos de deuda emitidos por empresas im 
portantes o, eventualmente, bancos. 

* Aceptaciones bancarias, que son una promesa de pago similar al cheque, emitida 
por una firma, pagable a una determinada fecha futura y garantizada por un banco, 
quien la "acepta" por un honorarlo. 

* Los actierdos de recompra, conocidos como 'repos", son prestamos de muy corto 
pi a 20 (a menos de dos semanas) que tienen como colateral o gar anti a letras de teso re- 
da de los gobiemos y otros papeles que se entregan al prestamista por si el prestatario 
no cumple con sus obligaclones. 

* Los fondoi federates son prestamos overnight entre los bancos, de los fondos que 
mantienen en los Bancos Centrales. Una variation de ellos es el call money , tamblen 
utilizado frecuentemente para hacer frente a los deficits transitorios de teso re Ha y 
que se efectuaran habitualmente entre ellos. 

* Euro do la res, que son los dOlares americanos depositados en bancos extranjeros 
fuera de los Estados Unldos de America o en sucursales de bancos de este. Son tam- 
bien muy utilizados en el caso de necesidades de fondos. 

los instrumentos de los mercados de capital es son instrumentos de deuda y de 
fondos propios que tienen un vencimiento mayor que el aflo. Entre ellos se pueden citar: 

* Acetones, esto es, derechos contra las ganandas netas y los activos de una socie- 
dad andnima. Habitualmente el monto de nuevasemisiones de acetones es pequeflo, 
y en muchos paises es menos del 1% del total de acciones en circulacldn. 

* Hipotecas, que son prestamos que se efecttia n a individuos o firmas para que com- 
pren casas o tierras y que slrven como colateral del prestamo al ser un derecho real 
sob re ellas. En algunos paises, co mo los Estados Unidos de America, es el metcado 
mas importante de deudas. 

* Obligaciones y bonos de empresas, que son instrumentos a largo plazo, por lo 
general altamente callficados por firmas especializadas. En una visfon tipica pagan 
intereses dos veces al aflo, y en cuanto a la amortization del capital hay variaciones 
que van desde el pago del valor facial o nominal al vencimiento (bullet) a otras que 
tienen pages anuales, a veces con un perlodo de gracia. 

* Bonos gubernamentales, bonos a varies aflos de plaza emitidos por los gobiemos 
nacionales y a veces municipales, cuyo ob)etivo es finandar los ddfidts. 

* Prestamos de los bancos comerdales a empresas, que es la Apologia menos liquida 
de los instrumentos del metcado de capitales. 

Su ten end a varfa con los paises, pero en aquellos industriaiizados mas dela mitad es 
mantenida por inverse res institudonales (fondos rnutuos, fondos de pension, compafiias 
de seguros, etcetera). 
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PVNTOS QUE DESEN SER COMPREN DIDOS ANTES DE SECUIR ADELANTE 


1. Instrumentos del mercado monetario. 

2. Instrumentos del mercado de capitales. 


2.5. GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 
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Durante mucho tiempo los mercados finanderos nacionales e internacionales tuvieron 
un notorio grade de sepa radon. En tiempos mas redentes, por causa del proceso de des- 
reguLaddn, de los avarices en telecomunicadones y en computaddn, entre otros fadores, 
seobserva una situaddn diferente. Los mercados estan aun mas integrados, son mas inter¬ 
depend Lentes. El proceso se ha ido denominando globalizaddn. La globalization de los 
mercados financleros signified ia integraddn de estos a traves del mundo en un mercado 
financiero intemadonal. 

De esta forma las necesidades financier as de una unldad econo mica no estan, en 
terminos de su satisfaeddn, iimitadas al mercado domestico donde ell a opera , sino que 
puede acudir, como frecuentemente se hace, a los mercados financleros de otros paises. 

La forma de organizaddn de los mercados globales no tlene un tinlco patrdn de da- 
sificaddn. Una forma habitual de efectuarla es la que se expone seguidamente. 

Tiene reladdn con la dasificacidn de los mercados finanderos globales en dos gran- 
des grupos: a) mercado national r en el que, a su vez, se pueden distingulr dos grandes 
vet dentes: el mercado domestico y el mercado extern o. En el primero de ellos, los 
emisores de los activos financleros estftn domiciliados en el pais, y alii son transados. 
Fbr el contrario, en el mercado nacional puede existir un mercado extemo en el que se 
eomerclalizan activos finanderos emitidos por no domldliados en el pais. 

Tal es el caso, por ejemplo, de un pais que emite bonos en Japdn. En este caso se lla- 
man Samurai. Es el mismo tipo de metcado que si se emitiera un bono en EUA por un no 
domiciliado; este se denomina mercado Yankee. Estos tipos de mercados reclben di versos 
no mb res segtin los paises. En Inglaterra es el mercado Bulldog; en Espana, Matador, en 
Ho lands, Rembrandt. 

Por su parte, los mercados internacionales son aquellos en los cuales los activos fi¬ 
nanciers son ofrecldos fuera del pais sededel emisor y adquiridos por domiciliados; tam- 
bien fuera del pais sede del emisor. Es tambldn conocldo como el mercado off-shore. Una 
instltuddn off-shore, por ejemplo, reclbe depdsitos de fuera del pais donde esta radlcada, 
recursos que son invertidos tambien fuera del pais de la instituddn. 

Dlvetsas razones han influido para que se desarrollen globalmente los mercados. Las 
principales son: a) la desregulacidn; la liberalizacldn de los mercados y de las actividades 
de los integrantes en los mercados de algunos activos finanderos muy importantes; la 
cuenta capital de la balanza de pagos se ha abierto, lo que per mite un fibre mo vim lento 
de capitales en favor de paises claves; se han eliminado topes a las tasas de interns, entre 
otras razones que expllcan el fendmeno. b) Los a va nces tecnoldgicos en telecomunicado- 
nes y en la electrdnica han permitido y facilitado la amp Utica cion de los mercados. Por 
ultimo, c) la credente institudonallzacidn de los mercados finanderos, como los fondos 
de pensiones o los fondos mutuos que requieren invert! r para mejorar la efidenda de sus 
portafolios en paises donde se comercializan activos con precios mal fijados. 












CAPfTULO 



r 


1. Distribution entre mercados financiers nationals e Internationales. 

2. Razones para el surgimiento de la globalizaddn. 


PUNT OS QUE DEBEN SER COM PREN DIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE 
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VALOR TIEMPO 


DEL DINERO 


E APRENDIZAJE 


Comprender et concepto de valor tiempo del din era, 
en sus dots aproximaciones mas eomunes: valor futuro 
y valor presente. 


Entender el concepto de valor futuro, sea para calcutos 
anuales, sea para los efectos de ana capitalization 
en periodos mas cortos que an afio. 


Encontrar el valor futaro de ana anuatidad. 


Anatizar el concepto de valor presente de ana tinka 
suma y su vincutacion con el valor futuro. 


Encontrar el valor presente de una anaatidad. 



Encontrar el valor presente en el caso de flujos 
de caja desiguates. 
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CAPfTULO 

3 


En capitulos anteriores se anallzO el cam bio de pesos futures por pesos presentes. Ese cam- 
bio se hace a on a tasa que depende del valor tiempo del dinero* 

Existe una preferencia por recibir una misma cantidad de dinero hoy que en el futuro. 
De esta forma, tanto el publico en general como los empresarios y los especiallstas financleros 
prtfieren, por ejemplo, recibir hoy $ 100.000 pendlentes para cobrar dentio de un afto. 

±A que obedece esta prefetencia? 

Lo expresado en los capitulos anteriores se puede resum ir en las siguientes razones. 

Existe en este comportamiento la presencia de la Incertidumbre. A1 tener los 3 100.000 
oi su cuenta bancaria, el individuo sabe que puede contar con ellos. Con la promesa de 
recibir los, su riesgo se ve incrementado. 

La naturaleza hum an a se siente, por otra p arte, mas atrafda po r los goces actuales que por 
aquellos futuros. Los 3 100.000, hoy, permiten satisf acer necesldades en forma Inmediata. 

Los $ 100.000 recibidos hoy tamblen tienen mas valor que los que se van a recibir 
dentro de un afto , deb Ido a que los podemos invert! r y, asi, obtener utilidades. 

La preference se da, pues, intrinsecamente, por razones de riesgo y rentabilidad. El 
problema del valortiempo sepresenta pormotivosque Juegan sin la IntlaciOn. Esdecir, mas 
all k de ella, esta viene a aportar otro ingrediente a estos aspectos que serftn anallzados 
m£s adelante. 
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la adecuada comprensiOn del valor tlempo del dlneto se toma esenclal cada vez que se 
persiga el objetivo de las decisiones financieras, esto es, maximizar el valor para los accionistas. 

Como se recordsra, las finanzas tienen una dimension temporal, pues toman como 
una de las materias prim as de su anaiisls el desplazamlento de los flujos de fondos en el 
tiempo. Se ha dlcho ya que este es el caso de innumerables decisiones financieras, como 
extender o no el plazo de venta de los productos de la firma, que la lleva a invertir fon¬ 
dos en cuentas por cobrar que luego se percibiran; o la adquisiciOn de una maquma, que 
implica uno o mas desembolsos para su compra, y cuyos beneficios se dlstribuyen a veces 
a lo largo de aftos; asi como optar por una u otra fuente de financiamiento, o para valuar 
los actives en general. 


Cuando los flu)os financieras asociados a una decision se producen en distintos mo- 
mentos -y ese es el caso habitual- el anaiisls debe adaptarse, de fonna tal que los pesos de 
hoy sean comparables con los pesos del futuro. Esta adaptadOn se efeettia debldo al valor 
tiempo del dinero, que opera, como se seftalO, sin perjuicio de los efectos que la inflaciOn 
pueda tener sob re los flu Jos presentes y futuros. 


3.1. VALOR FUTURO 


La importancia del valor tiempo del dinero se aprecia en el caso de determinar el valor 
futuro de una suma de dinero. Como es un pioblema comun, resulta por lo tanto mas 
apropiado tratado con el recurso a las formulas correspondientes. Ellas toman en cuenta 
d monto principal invertido, el tiempo y la tasa de interns. 

De esta forma, si: 

VP = Monto principal al momenta 0, tambiOn conocido como valor presente. 

i* - Tasa de interes de la Inversion. 

VF n - Valor futuro de la inversion al fin de n periodos. 











3. con si deram os una inversion en un solo afio -n = 1- d valor hitnro sera Igual al monto 
del valor presente mas el interns de este en tm aflo; o sea: 

V¥= VP + (VPxr) 

= VP (1 + r) 



Si el monto del valor presente es $ 10.000 y r es el 10%, el valor future sera: 

VF t = I 10.000 (1 +0,10) 

= $ 11.000 

De donde si se invierten $ 10.000 a la tasa de in teres del 10% anual, al fin del afio uno el 
inverse r tendria $ 11.000. 

btterei campuesto 

Si en lugar de invertir los $ 10.000 por un afio se hiciera por dos aftos, ^cual seria el valor futu¬ 
re? Aqui es necesario introducir el concepto de Interns simple. Esto significa que el inversor 
solo recibe interes en el monto del valor invert!do inicialmente. 
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^Cual seria el valor futuro de una inversidn de $ 10.000 a una tasa de interes del 10% anual, si 
el c6mputo del interns es simple? 

En el afio uno se ganara $ 1.000, que surgen de 0,1 x 10.000. En el afio dos se ganara nue- 
vamente $ 1.000, que surgen de 0,1 x 1 0.000. Por lo tanto, el valor futuro sera de $ 12.000, 
que es la suma del monto principal, esto es, $ 10.000 mas los $ 1.000 de interes del primer 
afio mas los $ 1.000 de interes del segundo afio. 

El caso del interes simple no es el mas utilizado. Por tanto, debe irse al concepto de Interns 
compuesto, que es el de uso mas eornun. Este concepto tiene relacion con el hechode que 
d interes ganado es adicionado periddicamenteal monto inicialmente invertido. 

Sguiendo con el ejemplo, para apoyar el entendimiento de la f6rmula tenemos que, en el 
primer afio: 


que en el caso es: 


VF 1 - VP (i + r) 


VF 1 = $ 10,000(1 +0,1) 

= $ 11.000 


Durante el afio dos el valor futuro (VF 2 ) sera la suma del valor futuro del afio uno (VF,) mas 
d interes ganado por este, que sera VF 1 x r. 

Esto es: 


En el ejemplo seria: 


VF 2 = VF n + VF, x r 
= VF n (1 + r) 


VF 2 = $ 11.000(1 +0,10) 
= 12.100 


VF 


que corresponde a: 


= VF (1 + r)(1 + r) VP (1 + x? 









Para el afto tres sera: 


VF^ VF 2 {1 + r) 

= VP (1 + r) 3 

VF 3 12.1 00 x {1 +0,10)13.510 
^10.000(1 + 0,10) 3 = 13310 


La expresidn general del valor f uturo to man do interes compuesto sera entonoes: 


VF o = VP (1 + r) rt 


[3.1] 


donde VF es el valor futuro de una inversion al fin de n arfos 

II 



EL PODER DEL INTERNS COMPUESTO V LA COMPRA 
DE LA ISLA DE MANHATTAN 



La isla de Manhattan fue comp rad a por Peter Minuit a los indigenes en 1626 por 24 ddlares. Si 
los indigenes hubieran invertido el monto original al interes eompyesto del S% anual hasta 1997, 
esto es, durante 371 aftos, ^cu3l seria el valor de su inversion a esta fecha? 


Conforms a lo analizado, seria: 

VF 371 = 24 (1 + 0,05) 371 
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= 24 x <72.649,053) 
» $ 1.743.577.261 


Esto es, el valor seria $ 1.743.577.261. 

Si en lugar de interes compuesto se utilizara interes simple, seria, como interes anual, $ 24 x 
0,05 - 1,2. Al cabo de 371 aftos, el interes seria 1,2 x 371 = 445, por lo que el valor futuro hallado 
alcanzaria J 469, provenientes de sumar % 24 + $ 445. 


El valor future de una inversion depende de diversas variables, como: a) el nivel de la tasa 
de interns; b) el numero de los periodos; y, c) el valor initial de la inversion. 

En la figura que sigue (3.1) se aprecia la evolucldn del valor futuro de $ 1 ante varia- 
dones de la tasa de interes r y el niimero de periodos ii y slgulendo la ya expuesta fdrmula 

VF = VP (1 + r)”p 



10 % 


5% 


4—i 1% 


Periodos 


Figura 3.1 Cervas de valores futures 











PAST* 



mo 


mmmi 



Valor futuro con interes compuesto a intervalos 

En los anaiisis anteriores se exponen periodos en lugar de aftos. En efecto, el Interns de 
una inversion puede ser adicionado a l capital inicial o al capital ini dal mas sus mtereses, 
en periodos infetiotes a tm a no, esto es, dlario, mensual, trimestral, etcetera. 

En estos casos se hace necesario tin afuste a la fdrmula desartollada para tin aiio para 
permitir la compos! cion de los mtereses mas de una vez por a no. Suponiendo que estas 
veces sea iti, se tiene: 


VF A „=¥?(! + n/m) n * 


[3-2] 


Ejemplo 


40 

|Mcisia«a HHAWcit8EAi| 


■ tCAIDO PASCAL! 


Suponiendo un in teres anual del 9%, si el interes se capitalizara en forma semanal, se Elegaria a: 

VF aj = {1 + 0,09/2 y* 2 
= <1 + 0 , 045) 16 
= 2,022 

Para el calculo de interes compuesto cuando se efectua sobre varios periodos se puede acceder 

al factor de Interns de valor futuro* 

Entonces, la expresi6n: 


VF = VP {] + r)“ 

puede ser reemplazada por: 

VF s? VP x FIVF 

rt t, it 

El FIVF se puede trabajar empleandocalculadorasocomputadoras, y tambien se encuentra en 
la tabla 3 que aparece al final del iibro. 



^Cual es el valor futuro dentro de ocho afios, a la tasa de interes del 9% anual con capitaliza- 
ciones anuales, de un valor presente de $ 1.000? 

VF. = 1.000 x 1,996 
= 1.996 

El valor futuro suponiendo capitalizaciones anuales es de $ 1.996. Este valor es inferior al ob- 
tenido capitalizando semestralmente, que llega a ser % 2.022. 

En efecto, calcular el valor futuro durante ocho afios, capitalizable semestralmente, es lo mis- 
mo que calcular el valor futuro a la tasa del 4,5% semestral durante dieciseis semestres. 


interes continuo 

Se considera ahora el caso limitedel interes compuesto en periodos que son infinites, esto 
es, que los intervalos de composicidn sin infinitesimal son pequefios. Es el caso del Inte- 
its continuo, a veces tambien conocido coma flufO de fondos continuos. 











En el case de la capitalization continua, mas adelante, en este mlsmo capitulo, se 
expone el concepto de interns continue, y los intervales de capitalization se hacen in fini- 
tesimalmente pequeftos. Los intervales iti tienden al infinite. Este lleva a: 

Vl ; 'n=VPe Tirt [3.3J 

donde e es la base de legadtmos naturales: 2,7183... 


Ejempio 


Si se tiene yn VP de $ 1.000 invertido, donde r - 0,10 (o sea 10% de interns anual) por cinco 
an os pero capitalizado conti n uam ente, queda: 

VF S = 1.000 e°- 10 * s 
= I.OOOe 0 ^ 

- 1.000 x 1,6427 
= 1,642 

Este valor va a ser mayor que si se capitalizara semestralmente, por ejempio, pees en ese caso 
se tendria: 

vf 5 2 = i.ooo{i + 0,10 ny * 2 

r = $1,000(1 +0,0S) 10 
= $1,000(1,6289) 
a $ 1.628,9 


fVNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDI&QS ANTES DE SEGVIR ADELANTE 

1. Concepto de valor tiempo del dinero y su eausalidad. 

2. Valor fytyro de ona suma de dinero. 


3.2. VALOR PRESENTE 


Muchas declsiones financiers implican conslderar en un valor future una suma de dinero 
y su comparacldn con el monte que esa suma significaria hey dla. Este es, cuAles serian 
los montos que hacen indiferente la decision. 

El proceso per el cual se convierten pesos futures en su valor presente es conoddo come 
descuento. La tasa usada para efectuar los caleu los se denomina tasa de deseuento. 

Si se habia obtenido que: 

VE^VP (1 +r) rt 

de donde si se cuenta con el VF y se quiere llegar al VP, se obtiene: 

VI 
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VPF = 


(1 + r ) n 


[3.4] 

















es conocido como factor tie descuento: 


El factor 


_l _ 

(l+r)* 1 



Si se va a recibir una surna de $ 3.000 dentro de un ano, a una tasa de interes (o sea la tasa de 
descuento) a la qua se esta dispuesto a invertir los fondos del 6% anual, al valor presente ser£: 


VP = i3.000x (1 +0 06) 

= $ 2.829 

Con ello, as indiferente recibir $ 3.000 dentro de un afio que $ 2.829 hoy dra. 

En la tabla 1 de la paqina web de este capttulo qua aparece al final del texto se encuentran los 

valores de -rr — r- para diferentes valores de r y n. 

(1 + r)" r J 


Cuando la tasa de descuento crece, el valor presente decrece. Elio se ilustra en la figura 3.2. 
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Figura 3.2. e urvas de va fores presences 


Descuento a intervalos 


la fdrmtila de valor presente puede ser modificada cuando los descuentos se producen 
mas frecuentemente que una vez al ado. Esto es: 


VP = V I II x 


1 

(1 + r/ m) 


[3.S] 


donde m es el ndmero de descuentos por ado. 



















Ejempio 


Consider and o el ejempio anterior pero suponiendo m - 6 -esto es, descuentos semestrales- 
se llega a: 


VP = 3.000 x 


1 

{1+0,06/6) 1l!6 


- % 3.000 x 


1 

{i + 0,01 ¥ 


- $ 3.000 x 0,942 


* $ 2.826 

que results menor que el I 2.829 qye arrojd con intervalo de descuento anual. Estas diferen- 
das se hacen tanto mas importantes cyan to mas grander sean r, nym. 


PRIMER PLANO 


VALOR PRESENTE CON DESCUENTO CONTINUO 


5e considers en este primer piano la hipotesis de un interes continuo. Sea J d tipo de interes 
continue ymnn numero muy grande de period os elementales en los que se divide un afro. Ser*i 
entonces |/m para m grande el interes proporcionado para el intervalo muy pequeilo I/m. 




f 


Al afio, la aplicacidn de interests compuestos habra transformado 1 en 
tuando m tiende a infinite, tendremos: 


- -.m 


1 +■ 


J 


m 


Lim. 

m —> co 


1 +-- 
m 




= e' 


/ 
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Entonces, el tipo de interes continuo J, que equivale al interes anual r, se define: e 1 = (1+r) 

Considerando un periodo de tiempo t, el valor de un peso, al cabo de este periodo, es igual a e* 1 . 

Si se considerara una renta continua F(t) en lugarde una sucesidn F 1# F^ F^ y se sustituye 
en la determinacidn del valor actual la suma: 

M 0 + r) 9 

se obtiene la integral: 

n 

je - |C F(t)dt 



Sabiendo que la inversbn inicial es $ 1.100.000 y que los flujos de fondos continues durante 
veinte aftos son $ 180.000 por afro y que la tasa de rendimiento requerida es el 1 2% anual, 
calcular el valor actual neto de la inversion. 


[2 

VAN = [ F( t) e-df-1 

tl 


e> - 1 + i 



















de donde: 


e? = 1 + 0.1 2 .. j = L<1,12) = 0,1134 

20 

VAN = J 180.000 e dt - 1.100.000 = 

VAN =-180.000 e *""'1-1.100.000 = 

Q 

= -1 80.000(e - 1)- 1.100.000 = 

= 1.587.301,5(0,103519-1)-1.100.000 = 

= 322.985,6 


■ 


fVNTOS QUE DEBEN SER CQMPRENtHDOS ANTES DE SECUIR ADELANTE 




1. Valor p re sente de un activo. 
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Una anualidad es una serie de flujos de fondos igual por periodo por un ntimero espe- 
dfico de periodos. 


Valor futuro de una anualidad 



Cuando se recibe una surna de dinero igual todos los afios, por ejemplo $ 1.000, durante tres 
aftos, y se invierte al 6% anual, se tiene: 



Por lo que el valor futuro de una anualidad de $ 1.000, al 6% de interes anual, es $ 3.1 84. 





















Esta formula se generaltza 1 y se arriba a: 

VFA=LxFlAF [3.6] 

donde FIAF es el factor de in teres de una anualidad futura que se ex pres a para una tasa de 
interes r y por n periodos. Esta ultima se expresa como: 

MAH„ n = 2.0 + 0"' 

t * 1 

= (l + f)’-1 

r 

En la tabla 4 de la pagina web de este capitulo del libro se muestran los vafores de FIAF, que 
para r = 6% y n - 3 Megan a: 

VFA = 1.000 x 3,184 
= 3.184 


Valor presente de una anualidad 

El valor presente de una anualidad es la surna de los vaiotes preserites de los pagos individuates. 


Ejempfo 
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Si se cuenta con tres anualidades de $ 1.000 cada una y la tasa de interns (de descuento) es 
el 6% anual, se tiene: 


ANO 

ANUALIDAD 

FACTOR DE VALOR PRE¬ 
SENTE 

VALOR PR££ENTE 

1 

S 1.000 

0,943 

943 

2 

1.000 

0,890 

690 

3 

1.000 

0,640 

840 

2.673 


Cuadro £.2. 


La generalization de esta fdrmula 2 es: 

VPA=: LxFIAP ;a [3.7] 

donde L es el monto de la anualidad y HAP es el factor de interns de una anualidad pre¬ 
sente, que se expresa para una tasa de interns r y un ntknero de periodos n. 


ns— I 


1 Un detallede como se Itega a la Simula es: Vi A - L (I + r) 4- L (1+ T) 4- ... ...+ L (1+ T) 1 4- L (1 4- T ) 

n 

= LxV FIAF 


t .M-i 


1 El desanot to paia Uegai a la formula de VFA es: 

VPA _ = —i- + L 


L + K K+ L 


" (i+T)' (i+r> J ' (l + n* " " fl+ri" 
= L [1 /(I + r) + 1 /a + r) ! + K K + 1 /a + r» ] 

= l X.FIAP. 
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FIAP = T -- = - - —- 

L t = l(l + r>* r(l+r f 

Los vale res de FIAP r n se encuentran en la tabla 2 de la pigina web de este capitulo del 
iibro, que en este caso p para r = 6% y n = 3/ muestra un coeficiente de 2,673, que, multi- 
plicado por $ 1.000, arroja el mismo valor calculado antes. 



PVNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SECUiR ADELANTE 


Valor futuro de una anualidad. 
Valor presente de ona anualidad. 


3.4. VALOR PRESENTE DE UNA SERIE 
DE FLUfOS DESIGUALES 


Si bien en much as decisiones finanderas se cuenta con series de flujos de fondos iguales, 
que dan lugar a anualldades, la realidad es que la mayor parte de las decisiones finanderas 
se efeetuan en un contexto de flujos que no son iguales de un perlodo a otro. 

En este case el valor presente de una corricnte de futuro* flujos de raja es la 
Santa del valor presente de eada imo de stis com port trite* individuates. 



Supongase que el flujo de fondos de cada afro es el que aparece en el cuadro que con tin ua y 
que la tasa de interes (de descuento) sea de 10%. En el se aprecia el valor presents de ese flujo 
de fondos desiguales. 

El factor de valor presente se obtiene en la tabla 1 ya mencionada. 


ANO 

FLUJO DE CAJA X 

VALOR HE VP (10%) 

VALOR PRESENTE 

1 

1.000 

0,909 

909 

2 

4.000 

0326 

3.304 

3 

3.000 

0,751 

2.253 

4 

5.000 

0,6S 3 

3.415 

Total 



9.SS1 


Cuadro 3,3. 

Este metodo es el que se usa frecuentemente para evaluar una inversi6n en cuentas por cobrar, 
como una maquina. 



















La formula general es: 

vr =— : i— ! ' — +— i :< k + —^a— 

(I+r) (1 + r)' (l+i) (1 + r)" 



[3.8] 


donde F t es el flu)o de caja del periodo t. La expresidn estableclda es conoclda como la 

formula de flujos de fond os tlestontailus. 


Estos temas se retoman mas adelante y en varias oportunldades en el transcurso de 
este libra. 


PVNTOS QUE DEBENSER COMPRENDIDOSANTES DE SEGUIR ADELANTE 

1. Valor presente de un flujo de fondos. 

2. Valor presente de on a anu alidad. 

5. Valor presente con flujos de fondos designates. 
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MERC ADOS FI NAN Cl EROS 
Y VALOR PRESENTE NETO 


E APRENDIZA|E 



Comprender e) equilibria en las mercados finanderos. 

iCamo las acciones de consumo y de inversidn 
dan la base conceptual para el valor presente neto? 

{Qui referenda basica tienen tos mercados finanderos 
para las decisiones de inversion ? 

Anatizar la influencia de la inftacion en la tasa 
de interes* 
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4.1. LOS MERCADOS FINANCIEROS Y SU EQUILIBRIO 


Como se sefiald en el capitulo 1, las finanzas tratan de cdmo los recutsos finanderos se 
aslgnan en tm contexto de incertidu mb re. 

Ademas, en el capitulo anterior se indicd que es en los metcados finanderos donde 
se desarrollan estos procesos, y que existen unldades super avi tar las dispuestas a hacer 
prestamos y unidades defidtarias que buscan fondos para tomar prestado. 

Los mercados fiitanderoj tratan de activos fixxancieros que tienen flnjoi 
de fondos en el tiempo, habitualmente en condiciones de incertidumbre. A 
trav&s de eflos los ahorros de los prestamistas son asignados para finandar 
necesidades de los prestatarios. 

Como se ha visto, existen institudones que conectan a unidades superavitarias y de¬ 
fidtarias, que son los intermediaries finanderos; es el caso de los bancos, uno de los mas 
importantes y m£s ampliamente distribuidos. 

Un mercado financievo se ha eqtnlibrado ciiando fa demanda total de pr£sfa- 
mos de los prestatarios se iguala a la oferta total de fondos de los prestamistas. 

Si existiera una oferta muy superior a la demanda de pr£stamos, es probable que, ba)o 
deltas condiciones, la tasa de interns sea alta y tienda a descender. A una tasa determina- 
da, se equilibra el meicado y se igualan oferta y demanda. La tasa de inter&s a la que 
se produce el equilibrio del ntercado es la tasa de interns de equilibrio. S1 
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HJNTQS QUE BCBEN SCR COMPRENDIDOS ANTES DE StCUtR ADtLANTE 

1. ^Cuando se ha equilibrado un mercado financiers? 

2. ^Cual es la tasa a la que se logra el equilibrio? 


4.2. LAS ELECCIONES DE CONSUMO 


la importanda de los metcados finanderos se pone demanifiesto en varlos aspectos. Uno 
de ellos es el de las elecdones de consumo. En estos metcados la tasa de interns que cum- 
pie un papel fundamental es la tasa de cambio de consuuto presente por consumo 
futuro, o el precao de los pesos actuates en t&rminos de los pesos futuros. Un 
poco mas sencillo: el predo pagado por el dinero prestado. 

la realizaddn de elecdones de consumo puede ser me}or comprendida con un ejem- 
plo. Supongamos que un individuo tiene un ingreso en el afto corriente de S 10.000 y de 
3 12.000 el afto siguiente. Como es natural, £1 puede consumir este afto los 10.000 y el afto 
entrante los otros 12.000, y se ubicarla en el pun to V. 











Con sumo del aho 
stgutente 


2 3.000 
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El pimto F represents el maxi mo que la persona puede gastar el afto slguiente, y es, supo- 
niendo una tasa de interns de equilibria del 10% anual: 

12.000 + 10.000 (1,1) = 23.000 

Se llega a este punto evitando todo constimo en el afto presente e invirtiendo a la tasa 
del 10%. A1 fin del afto 2 tendri el ingreso de dicho afto mas el proven iente del prestamo 
efectuado con el ingreso del primer afto. 

El punto P se obtiene al adiclonar los $ 10.000 de ingreso del presente afto al monto 
maxima que puede ser devuelto con un ingreso futuro de S 12.000. Esto es: 

10.000 + 12.000 / (1,1) = 20.909 

o sea: 

10.000 + 10,909 = 20.909 
Al afto siguiente el monto por devolver sera: 

10.909 x 1,1 - 12.000 

que es el ingreso previsto para este. 

Ldgicamente, el agente econdmico puede moverse por cualqulera de los puntos de la rec¬ 
ta FP; prestando una determinada cantidad de fondos puede ir a A, y pidlendo piestado, a B. 

Asimismo, cambios en las tasas de interns ptoducen variaclones en la incllnacldn de la 
recta. Si la tasa de interes sube, pasamos de la recta FP a F'P', mis empinada, por el Idglco 
)uego de las variables involucradas (%ura 4.2). 
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Conuimo 
delaAo rfgulente 



Figure 4.2. 
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Es titii a esta altura seftalar que los mercados finandero^ existen a partir de tos 
deseos de los agentes txonomicos de ajustar sus eonsuttios eu ei tiempo, lo que 
hacen presiaudo o pidiendo prestado. Esto nos da La base conceptual de La determl- 
nacldn del valor presente. 



PUNTOS QUE BEBEN SER COMPRENBIBOS ANTES BE SECUIR ABELANTE 


Papel de la tasa de interes en Las dedsiones de consume. 

tC6mo contribuyen los mercados financieros a ajustar los consumes en el tiempo de 
los agentes econdmicos? 


4.3. INTRODUCIENDO EN EL ANALISIS LA INVERSION 
EN ACTIVOS REALES 


Hasta ahora se ha supuesto que La ln.versi.6n se efeettia solo en activos financieros de los 
mercados financieros, situacldn que se expresd gii flea men te (figuras 4.1 y 4.3). 















COWaPTOi IWBMWHIB EM HMAMZAJ 


54 

|MClSto(<a HHAWClttEASl 


■ I. £ A ■ D O P A 1 £ A L t 



Figure 4.3. 


Se habld, al tratar los mercados financLeros, de que existian los mercados debienes y servi- 
dos. Por lo tan to, se puede invert! r tambi£n en activos rcales oomo planta y equipos. Y 
ert esa situacidn tambien es posible expresar graftcamente las oportunidadesde inversion. 
Esto p que se aprecia en La figura 4.4, slgue el mismo principlo econdmlco que Los rendi- 
mientos decrecientes. El rendimiento marginal de las inverstones es decreclente. 



Figure 4.4, 





















Supdngase ahora, por razones pedagdgicas, que P (ver figura 4.S) represents los recursos 
m&ximos con los que se clients al inicio. Puede explorarse entonces el efecto que produce 
en el valor la incorporacldn de activos reales. 



flguni 4.5. 

Si el agente desea invertir solo en el mercado de mpitales, debe seguir la trayectoria 
en la recta PF. 

Si, en cambio, quiere invertir solo en activos reales, se debera mover en la curva PF". 

Supdngase ahora que se desea retener un monto Rdel primer ado e invertir una can- 
tidad RP en un activo real. Al realizar esa decisidn se llega a que el flujo de fondos future 
se desplaza hasta F", a traves de la curva PF". ;;Que sucede si el agente econdmico no 
desea consumir Ren el periodo 0 y R'en el periodo 1? ^Que papel puede Jugar el mercado 
de capitales unido a la inversldn en activos reales? 

Si el agente invierte el monto Ren el mercado de capitales (en lugar de consumirlo), 
su futuro ingreso se desplaza hasta F'. 

Si, por el contrario, decide pedir prestado contra R' su fututo ingreso, entonces pue¬ 
de aumentar su ingreso presente (del periodo 0) en el monto RP'. 

Entonces, si en vez de manejarse solo en el mercado de capitales, que lo llevaba a 
operar en la llnea PF, o solo en activos reales, que lo conduda por la curva PF", combina 
invertir RP en activos reales y operando luego en el mercado de capitales ya sea prestando 
o pidiendo prestado, puede operar en la Hnea F'P'. 

las conclusiones que pueden obtenerse de este analisis son: 

a) Que RP' es el monto maximo que puede obtenerse hoy invirtiendo los futuios flu Jos 
de caja. Este es el valor present*?, puede decirse, bruto, sin deducir el costo en el 
que se incurrid para generarlo. 

b) El oosto en el que se in cur rid para obtener el valor preseitte fue RP. 

c) La diferencia entre el valor presente RP' y el oosto RP es PP', que es el valor 
presente neto. 














PAST* 



aznzzi 



Este valor presents neto es el incremento que se produce en el valor por haber 
Lnvertido en adivo^ reales» 

d) El monte de inversion efectuada -esto es, RP-se ubica all! donde la curva de opor- 
tunidades se hace tangente de la de tasas de interns. Es, por tanto, el punto en el cual 
se maxi mi za el valor de la riqueza. Con una unidad mas de inversion, esta tend r a 
menos rentabilldad que la tasa de interns. 


| PVNTOSQUE DEBEN SER CQMPRENDIDOS ANTES DESECUIR ADELANTE 

1. Cuando se incorpora la inversion junto a las decisiones de consumo, ^c6mo se con¬ 
ceptual iza el valor p re sente neto? 

2. ^Cual es el punto en el cual se maximiza la riqueza? 


4.4. REFERENCIA CONCEPTUAL BASICA 

PARA LAS DECISIONES DE INVERSION 


56 

|Mcisto«a nwAWciEBAil 


■ tCAIDO PASCAL* 


ios mercados financleros tienen entre sus funciones, como ya se ha expresado, la de 
permittr ajustar en el tlempo las decisiones de consume de los agentes econdmicos, scan 
estas empresas, individuos o el Gobiemo. 

la tasa de Interes juega, como se vio, un iol decisive en las dedsionesde ahorto y consumo. 

Asimismo, los mercados financleros son el punto de referenda para la aceptacidn 
de inversiones. 

Una decision de invertir debt ir addaitk en la medida en que supere las 
opciones que often* el mercado financiero* 

Si la inversidn esta por debajo de las posibilidades que ofrece el mercado finandero, 
el agente eco ndmico que debe to m ar la dedsidn tendria que optar per utilizar el mercado 
finandero en lugar de emprender la inversldn. 

Este punto de referenda que son los mercados financleros para las decisiones de inver¬ 
se n es un princlpio fundamental en finanzas, y va a estar presente a lo largo del texto. 


PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDtDOS ANTES DE SECIHR ADELANTE 


1. ^Cu^ndo debe llevarse adelante una inversidn? 


4.5. TASA DE INTERES E IN FLA CION 


Hasta ahora se ha hecho referenda en varias oportunidades a la tasa de interns* Una 
definiddn de ella sen a que es el precio pagado por un prestataiio o deudor a un 
prestamista o acreedor por el uso de recursos durante un determinado inter¬ 
val© de tiempo. 
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AsimLsmo, el an£LLsis se ha efectuado suponiendo que los pesos de hoy son id£nticos 
a los pesos futures. Esto es claro cuando no existe inflacidn. Si bien en numerosos paises 
de America Latina el titmo de crecimiento de los precios ha disminuido notab lemente, 
on muchos de ellos conti ntia siendo considerable, y tampoco debe desdeftarse en aigunos 
paises industrial izados. 

Cuando existe inflacidn los pesos de hoy no son id entices a los pesos futuros. En 
efecto, si la inflacidn de un afio fue de 30%, el preelo de un bien que hoy es $ 100 al atio 
seria, en promedio, $ 130; si la inflacidn es de 2.500% anual, un bien que hoy vale $ 1, al 
afto valdria $ 26. 

En general, el poder adquisitivo de $ 100 al cabo de n aftos en relaciOn con su poder 
adquisitivo al tiempo 0 vlene expresado como: 


Rider adquisitivo de 
$ 100 el tiempo n relative 
a su poder adquisitivo en 
d tiempo 0 


$ 100 


(1 + tasa anual de intlacidn) 15 
en un tanto por uno 


Ejemplo 


Si la tasa anual de inflation ha sido en los ftltimos dos anos del 15% anual, el poder adquisitivo 
de los S 1 00 al tiempo 0 sera: 


100 

<1 + o,i sy 


75,61 
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El poder adquisitivo al tiempo 0 es en este caso % 75,61. 


ES efecto de Fisher 

Irving Fisher, el distinguido economista estadounidense, establecid en 1930 que la tasa de 
interns normal observada esta compuesta por la tasa de interns real y un premio por la tasa 
esperada de inflacidn. Su hallazgo hoy se conoce como efecto de Fisher. 

La tasa real de interns o tasa ajustada por inflacidn es el poder de con sumo du¬ 
rante la vida del prestamo. La tasa nominal de inters es La cantidad de unidades 
monetarias que deben set pagadas por unidad monetaria tomada en prestamo. Lo que se 
observa en el mercado es la tasa de interns nominal. 

El efecto de Fisher queda establecido como: 

1 + i - (1 + r) (1 + □ ) 


o sea: 


i-r + n + rfl 


donde: 

i - Tasa de interns nominal, 
r - Tasa de in teres real, 
n - Tasa de inflacidn. 














Ejemplo 
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Si la tasa de internes real anual es 10% y la tasa de inflation anual 20%, ^cual es la Casa de interes 
nominal? 

(1 +O,10){1 + 0,20)- 1 = 0,32 

o lo que es iguaf a: 

0,10 + 0,20 + 0,2x0,1 =*0,32 
porque la tasa de interes nominal anual es el 32%. 

Si, por el contrario, sabiendo que la tasa de interes nominal de on prestamo es el 50% y la tasa 
de inflation el 30%, ^cual es la tasa de interes real del prestamo? 

(1 + 0,5) = (1 + r) {1 + 0,3) 


(1 + 0,5) 
(1+0,3) 


= 1 + r, o sea: 


(1 + 0,5) 
(1 + 0,3) 


-1 = r= 0,154 


La tasa de interes real del prestamo es entonces del 1 5,4 % anual. 

En presencia de inflacidn, segOn el efecto de Fisher, la tasa nominal de interes difiere de la 
tasa real de interes. Segun Fisher, los ahorristas requieren un premio por endma de la tasa de 
interes real que los compensede las perdidas esperadas en el poder de compra en el prindpal 
del prestamo y en sus intereses. 

La evideneia empfrica ha demostrado abundantemente que la proposicidn de Fisher es una 
razonable aproximacidn a la realidad. 



fVNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SECUIR ADELANTE 


^Que es el efecto de Fisher? 

Tasa nominal y tasa real de interes. 


Referencias seleccionadas 

* Fehilr, Irving. The Theory of Interest. Mac MLllan, New York: 1930. 

• Hdkhleifer, J. "On the Theory of Optimal Investment Decision", Journal of Political 
Econoftty, agosto de 1958. 
















ELEMENTOS 


DE VALUACION 


E APRENDIZAJE 



Discutir bs distintos enfoques de valuacbn: de libros, 
liquidation , mercado, ratio de precio a gananda. 

Anatizar fas etementos basicos para fa valuacbn 
de un activo. 


Desarrotlar et modelo general para valuacbn 
de activos. 


Apt bar los modebs basicos de vafuacidn a la valuation 
de bs distintos tipos de bonos. 


ftepasar las distintas formas de valuacbn de acciones. 
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5.1 APROXIMACIONES A LA DETERMINACION 
DEL VALOR DE UN ACTIVO 


Existen diversas aproximaciones a la determinadon del valor de un active (eventualmen 
te una empress) que se revisan a continuacidn. 


Valor de llbros 

Es el valor contable por el cual esta reglstrado un aetivo. A rnanera de ejemplo, si este activo 
fuera una acddn ordinary a, su valor de llbros seria igual al valor contable del activo menos 
el total de deudas incluldas las acciones preferidas, dividido entre el ntimero de acciones. 


Ejempfo 


Una empresa tiene un activo de S 500.000 y un valor de deudas mas el valor de acciones 
preferidas de % 480.000. El ntimero de acciones ordinarias es 1.000. El valor de libros de la 
accidn ordinaria es: 

500.000 - 480.000 _ $ 2 0 por accion 
1.000 M 

Con frecuencia este metodo es objeto de crfticas debido a que se basa en datos histdricos 
contables y no considera las expectativas de ganancias potendales, ni muestra vinculacidn con 
la realidad del mercado. 
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Valor de liquidation 

Es el valor que se obtiene hoy dia -suponiendo que la referenda sea a una acddn comtm- 
si todos los activos de la empresa son vendidos y todas las deudas, incluldas las acciones 
preferidas, son pagadas y resta un remanente de dinero y esta cifra se divide entre el nti 
mero de acciones. 


Efemplo 


Si las 1.000 acciones del ejemplo anterior tuvieran que contrastarse con el volumen de activos 
y pasivos en Iiquidaci6n y estas fueran respectivamente $ 480.000 y $ 470.000, se llega a que 
el valor de cad a accion es: 

-i 4B0.0QQ — % 47Q.Q0Q _ $ -jo por accion 
1.000 K 

Se trata de una aproximacidn mas realista que el valor de libros, aunque arrastra el problema 
de no tomar en cuenta el potencial crecimiento de las ganancias genera das por la empresa. 


Multlplos de la relation precios/ganancias (P/C) 

la reladdn entre precios y ganandas refleja ei monto que los inversores estan dlspuestos 
apagar porcada peso que obtengan de ganandas. Este ratio, cuando se mira en promedio 
para una casa industrial, puede set de utilidad como punto de referenda. Con frecuencia 
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se utiliza en el caso de empresas que no cotizan sus acetones y que usan como un proxy el 
promedio de la indu stria. 


Efemplo 


Una empresa espera tener para 1 999 una ganancia por aceton de $ 3, tomando en cuenta la 
evolucton hist6rica asi como las condiciones economical as pe rad as. La raladdn p rectos/ga- 
nancias esperada en promedio para la industria as de 8. Por lo tanto, el valor de cada accton, 
suponiendo que los inversores mantienen el promedio como valido, sera £ 24 {8 x £ 8). 


Valuacion con base en los flujos de fondos esperados 

La valuacton que toma los flujos de fondos esperados sera a la que se referira Msicamente 
d resto del capitulo y H por tanto, su desarrollo se detalla en el correr de el. 


PUNTOS QUE BEBEN SER COMPRENO!DOS ANTES DE SECUIR ABELANTE 


1. Compare los criterios de mu I lip I os de la relacton precios/ganancia con el valor de 
Equidacton. 


5.2 FUNDAMENTOS DE LA VALUACION POR MEDIO 
DE FLU|OS DE FONDOS ESPERADOS 


Estos fundamentos se exponen en tres partes: 

Flujos de caja. 

Desarrollo temporal. 

Tasa de descuento aproplada. 

Contintia una breve descripcidn de cada uno de el los. 


Flujos de caja 

H valor de cualquier activo depende de los flujos de caja esperados y que resulten de el 
en el perlodo de la ptopiedad del activo. En este sentido J debe quedar claro que los flujos 
de caja no necesariamente se deban dar con Identica periodIcidad, sino que se pueden 
otorgar en pertodos dlferentes de tiempo o incluso en un solo mo men to. 


Desarrollo temporal 

Adem4s de la estimacton de los flujos de caja, es vital el calculo de la distribucitin en el tiempo 
de esos flujos. Ya se ha visto, en el capitulo 4, la importancla del valor tiempo del dinero. 















CAPlTULO 


UfflffiKTO] M VAUIAOdM 


Tasa de descuento apropiada 

Para obtener el valor de un active una vez estimados los flujos de caja y su distribucidn 
temporal, es necesario actuallzarlos con una tasa de descuento apropiada. 

La idea de apropiada esta asoclada a los rlesgos involucrados en los flujos de caja. A 
mayor riesgo, mayor tasa de descuento. De esta forma, en general, si dos activos tienen 
d mismo flu Jo de caja en tamaflo y en desarrollo temporal, y uno tiene mas riesgo que 
d otro, el de mayor riesgo tendra menos valor, al ser descontados sus ilujos de caja con 
una tasa de descuento mayor. En capitulos venideros se analizara en detalle el riesgo y la 
determinacidn en la tasa de descuento. 


El modelo basico de valuacton 


El valor de un activo que, corno ocurre con los activos financieros, produce flujos de fon- 
dos, es el valor presente de todos los futuros flujos de caja que se esperan que este genere 
durante el periodo de tiempo relevante. 

De esta forma, el valor se determina descontando los flujos de caja a la tasa de descuen¬ 
to apropiada, que es la que requiere ese activo en funcidn del riesgo que lieva implicito. 

El modelo basico de valuacidn es aquel que se deriva de las tecnicas de valor presen- 
tes expuestas en el capltulo 4. 

El modelo es: 


donde: 


V„ = 


l', 


(1 + k.) 


+ 


F, 


(1 + k) - 


(1 +k) 


F h 

0 + ^) n 


[S.l] 
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V - Valor del activo en el momento 0. 

E 1 = Flu Jo de caja esperado al fin de cada afio. 
k = Tasa de descuento apropiada (tasa de rendimiento requerida). 
n - Periodo de tiempo relevante. 



Un activo genera flujos de caja al fin de cada afio, durante cuatro afios, de t 3.000 en cada 
uno. Si la tasa de descuento apropiada es el 6%, £cual sera el valor de ese activo en el mo¬ 
mento cero? 

Utilizando la ecuacion S.l se tiene: 

$ 3.000 % 3.000 $ 3.000 S 3.000 

{1 + 0,06) 1 <1 + 0,06) 2 {1 + 0,06) 3 {] +0,06)^ 

- $ 10.395 

Por lo tanto, el valor del activo al momento cero es $ 10.395. 


fVNTQS QUE DiBEN SCR COMPRiNDiDQS ANTES BE SEGUIR ADELANTE 

1 - ^Cuales son los elementos fundamentals de la valuacidn? 

2. Modelo basico de valuaci6n. 

















53 VALOR DE UN RONO DE DESCUENTO PURO 


los bonos de descuento puro pagan su valor facial o valor nominal (F) al cabo de n a ft os, 
y un interns Implicito. Estos bonos son conocidos en los metcados financieros como bo¬ 
nos cup6n-cero p puesto que fisicamente carecen de cupdn e Intrinsecamente tienen un 
m teres, pero Impliclto. 

El valor presente del bono sera: 

VP = F/(t+k) ft 

El valor presente neto sera: 

VPN = F/(l+k) J] - Predo Inldal [S.2] 

Como se vera, en los metcados efidentes este valor presente neto sera cero, o sea que el 
VP es igual al predo inldal. 


Efemplo 
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Suponqase que la tasa de descuento por utilizar sea el 9% con un bono de valor nominal de t 
100.000 que vence a los veinticinco afios. El valor p re sente sera: 

VP = 100.000/(1,0 9Y 5 = 11 .S97 

o sea, aproximadamente el 11% de su valor facial o nominal. 

Es claro que cambios en la tasa de interns y en el plazo arrojaran diferentes valores del bono, 
expuestos como valores presentes. 



PONTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTIS DE SECUttt ADELANTE 

1. Una suba en la tasa de interns, £que efecto tiene sobre el valor de un bono cup6n cero? 


5.4 VALOR DE UN BONO CON CUPON Y PRINCIPAL 


Un caso frecuente es el de bonos cuyo tlufo de fondos esta com puesto por pagos de in- 
tereses y del principal. Los bonos en general son instmmentos de deuda a largo plazo 
emltidos por las gobiemos y las empresas y con los que estos obtienen habitualmente im- 
portantes sumas de dinero, frecuentemente de distintos tipos de inversores. Estos bonos 
tienen un pago de intereses que se llama comftnmente cupdn de intereses y es tambien 
con frecuencia semianual. 

Tienen un vencimiento habitual entre 5 y 30 aftos, un valor a la par o valor nominal 
o valor facial, por efemplo, de $ 1.000, que es el que debe ser pagado al vencimiento. 

En esta seccidn se analiza el caso de un bono que tiene una vida firslta y cuyo flujo de fbn- 
dos esta compuesto por intereses (que muchas veces estan fislcamente tepiesentados por cupo¬ 
nes) durante n aftos representados por I, y que al cabo del aflo n teclbe ademds el capital C 

El flufo de fondos se representa como: 
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donde FI a F n t soii los intereses de cada perlodo y F n es la suma del principal y del inte¬ 
rs por pagar en el tjltimo periodo. 


A efectos de calcular el valor del bono al momento se realiza la actualizacidn a la tasa 
de rendimiento reqtierida, que se llamd k, como lo expresa la fdrmula [5.1]. Por lo tan to, 
el valor presente suponiendo la corrlente de fondos expuesta razonabie es igual a: 



F 


<l + k) 


+ 


(1 + k) (1 + k)' 


+ 


+ 


(1+ k) n 


[S3] 



Supongase un bono a siete afios con on cup6n de $ 20 anual y un valor facial de $ 100 y tasa 
de descuento de 12%. 


O sea: 

I, - $20 
S 100 
k = 0,12 
n = 7 

El valor del bono al momento 0 es: 

_ 20 20 20 20 20 20 100 + 20 
”” 0.12) + (1,12) J + 0.12)’ + (1,12)* + (1,12 ) s (1,12)* (1,12)' 65 
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0 ' 

o sea, el valor presente del bono o valor al momento 0 del bono es $ 136,51. 

El rendimiento al vencimiento de on bono es conocido en la literatura inglesa como yield 
to maturity. 

El rendimiento al vencimiento es la tasa de rendimiento que los inversores ganan si comp ran un 
bono a un precio determinado en un momento de tiernpo y lo mantienen hasta so vencimiento. 


Ejempla 


Sup6ngase un bono que es comprado a $ 1.1 50, que tiene un eup6n de interes anual de 11%, 
un vencimiento dentro de 18 afios y un valor facial de $ 1.000, y que no tiene amortizaciones 
durante su vida. ^Cual es el rendimiento al vencimiento de este bono? 

F 6 t= $1,150 

F 1 a F 17 =s 110 que surge de {0,11 x $ 1.000) 

F 18 = 110 + 1.000 
= 1.110 
n = 1B 

El calculo cons isle en determinar cual es la tasa a la que los flujos F 1 a F,, descontados de ella 
reporten el valor de $ 1.1 50. 

Utilizando calculadoras u otro elemento electrdnico apropiado se determina r£pidamente. En 
lo que sigue se efectuar^n, para mayor ilustracidn, pruebas para su determinaci6n. 

Un primer paso consisting en calcular el valor presente de los 1 B flujos, a una tasa del 10%. 
Para ello, se sabe que los flujos son una anualidad de IB afios de valor $ 110 y un flujo final de 
$ 1.000. Utilizando las tab las 1 y 2 de valores presentes se obtienen los dos coeficientes, que 
para la anualidad es B,20 y para el pago final, 0,1 B. 

Por lo tanto, se llega al siguiente valor presente al 10%: 

$ 11 Ox B,20 + $1.000x 0,18 = $ 1.082,11 



















El valor de $ 1.082,11 es ligeramente inferior a S 1.1 SO, por lo que se debe probar a una tasa 
menor -por ejemplo, 9%- que deberii reportar un valor mayor. Los calculos, utilizando los 
datos de las tab las citadas, son: 

t 110 x 8,76 + 1.000 x 0,2120 $ 1.175,16 

dfra que es ligeramente superior a S 1.1 SO. Por lo tanto, el valor esta entre 9% y 10%, e in¬ 
tuits vamente se advierte mas cercano a 9%. Interpolando se llega a 9,3%. El rendimiento a! 
vencimiento es, entonces, 9,3%. 



FVblTOS QUE DEBEN SER COMPRiNtHDOS ANTES BE SECUIR ADELANTE 

1. \felor de un bo no con cupon y principal, y sus diferendas con un bo no de descuento puro. 


5.5 VALOR DE UN BONO PERPETUO 
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Existen cases de bo nos a perpetuldad, esto es, que rinden un interns periddico -por efetn- 
plo, anual- que se pagan todos los aftos. Nunca vencen, o sea, tienen una vlda infinite 
Un ejemplo de este tipo de bono son los conocldos como British Consol, emitidos por prh 
tnera vez por el Gobierno Britanico durante las guerras napolednlcas y que son transados 
todavia hoy. 


El valor de un bono a perpetuidad vlene dado 1 por: 


donde: 



[5.4] 


F = Monto de intereses pagados periodicamente. 
k - Tasa de descuento aproplada. 

V Q -Valor presente del bono. 



Supongase un bono perpetuo que paga anual S 20 y que k = 12%. 
El valor del bono sera: 

20 


V<r 0,12 


osea, $ 167,67. 


p F 

1 La demostiacibn es Ea sigulente: V,. = — — . ■ t --—- +■ 


F.i 


lb que es igual a: y. - i- 


( 1 +k)* <1 + k) J 


■ + .... + 


<1 + k>‘ 


+ .+■ 1 


a+w d + i o- 


a+k)"j 


mulllpLEcando ambos miembios per 1 + X lenemos: V, [1-ek] = I- 


y restando [2] * [1J: \ \ I -+ k-1 ] - F 

1 


l— 


l 


W 1 


i.i + k) (i + k y 


.... +- 


(l + k)' v 


( 1 + * 0 " 


Como n —<- entonces: 


— 0 


(!+kf 

r 

y Ja ecuacton queda como: V 0 x k = F de donde: V 0 = 


[1) 

12} 
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WNTOS QUE DEBIN SER COM PRENDIBOS ANTES BE SEGUIR ADELANTE 


1. Valuation de un bono perpetuo. 


5.6 VALOR DE UNA ACCION 


Las acetones son un activo financlero y, al igual que los bonos, su valor es el valor presente 
de los flujos de fondos que deriven de ellas. 

£1 valor cle una acd6n os ol valor prosonto do todos los futtiros dividon- 
dos quo so os per a quo gonoroit on un ttompo infinito. 

Expresar este concepto del valor de una aeddn hace necesarlo efectuar los siguientes 
comentarios. 


En primer lugar, si se compra una accidn y luego se vende a un valor mayor que el 
que se pagd, existiri una gananda de capital. Estas gananclas son en realldad el valor del 
derecho a los futuros dividendos. 


En segundo lugar, ^cual es el caso de una accidn que no da dividendos? ^No tiene va¬ 
lor? Puede tenerlo, y en este caso es el valor atribuible a un le}ano divldendo que ocurriria 
con la llquidacidn de la sociedad. 


Efectuados estos comentarlos aparece mis nltida la idea de que, desde el punto de 
vista de una valuacidn, solo los dividendos son reievantes. 


De esta forma, el modelo bisico de valuacldn de una accldn vlene dado por la si- 
gulente ecuacldn: 



D. 

(1 + k a ) 


+ 


P 2 

(l + Kf 


D, 


Do(: 


(i + K) 


+ . . r r 4 " 


(1 + k a ) 


donde: 
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P u = Valor de la accldn comtm. 

D t = Divldendo esperado en cada aflo. 
k a = Rendimlento requerido para una accldn. 

los dividendos pueden evoluclonar de dlstinta forma. Si se observa su creel mien to, 
se pueden presentar tres cases: 

-Cero crecimiento. 


-Crecimiento constante. 


- Crecimiento dlferencial. 

En definitiva, se trata de cases especiaies del modelo general expuesto. 


Cero crecimiento 


En este caso, como el numero de periodos en los que se permiten dividendos es infinito, la 
formula queda igual a la que se vio para la valuacldn de un bono perpetuo; es decir: 



[S.S] 


donde D es el divldendo constante. 















Si una accidn rinde yn dividendo anual de $2 por un horiionte de tramp o infinito y K^es 12%, 
el valor de la accidn sera: 



o sea, el valor de accidn sera de $ 16,67. 


$16,67 
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Crecimierrto constante 


Es una de las hipdtesis de credmiento mas comdnmente utilizadas y signifies que los dlvi- 
dendos crecen a una tasa constante g t que es inferior al rendim lento requerido 

Y g < k a es una condlciOn matemdtica para derivar el modelo. 

En este caso, slendo D u el dividendo en el mo men to cero, el valor presente o valor 
de la accidn sera: 


D„(l + g) D„(l + g) J U„ (1 + g) 5 D, (1 + g) 

1 n — ... . j H" > Hh *... + 

u + K ) (l+kj {l+kj O + kj 

que puede escriblrse como: 1 

D t 

P _ -1 

K~r 


[S.6] 


donde D, es el dividendo en el momenta 1. 


Ejempla 


Si una accidn tiene al momento 1 un dividendo de $ 4 por accidn y este crece al 6% anual y la 
tasa de retorno requerida es k a = 9,5%, se tiene que el valor de la accidn sera: 

= “ --- - 

4 0,095 - 0,06 

= $ 144,29 

Esto es, el valor de la accidn sera $ 114,29. 


CreciiYilento diferencial 

En este caso existen por ejemplo dos tasas de credmiento: en el printer periodo g 1 y, luego, g 2 . 
Se debe presentar primero el valor presente del primer periodo de n afios, que sera: 

= y »„* (1 + 

“ h (l+k.)’ 

Luego, el valor de la accidn al fin del periodo inicial de credmiento suponiendo una tasa 
de credmiento g 2 sera: 


2 Si se muStipUca anibos mfembros de 5.5 por 


p ■ kl 
<«+E> 


yse rests 5.5 y se efectuan opeiraciDiies se llega a que; \\ - 


_p,_ 

”~7 
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K-$i 


que representa el valor de todos los dividerides esperados hasta infinito, al que luego 
debe descontarse el del memento cero, con lo que este segundo periodo tiene un valor 
presente de: 


(1 + K) * 



K - gi 


En deftnitiva, el valor de una accldn que tiene dos tasas de crecim lento esta representado 
por la siguiente ecuaddn: 




p„ a+s ,) 1 

a+kj 


i 

(i + Kf 




[5.7] 


Valor presente de 
los dlvidendos durante 
d periodo iniclal de 
crecimiento 


Valor presente del 
precio de la accidn al 
fin del periodo iniclal 
de crecimiento 


Elempla 


El dividendo por accion al fin del afto 2007 fue $ 2 y crecera durante tres afros al S% anual, 
siendo la tasa de descuento, igual a 10% anuai. La segunda tasa de crecimiento sera 7%. 

El valor de la acci6n sera: 
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Del primer periodo de crecimiento al 5%: 



2 


4 

S 

6 

T 

FIN DEL 
AND 

0=0 

o "law 

0 t AL 5% 

FACTOR V. 
PRESENTE 

VALOR PRESENTE 

DE LOS 0M0EN0OS 4 X S 

1 

200S 

S 2 

£ 2,10 

0,909 

1,909 

2 

2009 

$2 

£ 2,26 

0,857 

1,94 

3 

2010 

S 2 

£ 2,34 

0,794 

1,86 

5,709 


Cuadro 5.1. 


de donde el valor de la acci6n por el primer periodo es $ 5,709. 
El segundo periodo sera: 

1 

P M1(1 =-x- 

2010 {1 + 0,1 ) 3 

2,47 

0 , 10 - 0 , 0 ? 

= 0,75x SI,9 
- $ 61,S 

o sea, $ 61,5. 

El valor de la accidn sera: 


o sea, $ 67,21. 


P 20O? = JS,71 +$ 61 ,S = $ 67,21 





























Grlficamente, los dividendos por accldn segulrln la siguiente trayectorla: 


Dtvklendo 
por acctdn 
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figura 5,1, 





PUNTOS QU£ MBEN SIR COMPRENDIDOS ANTES Pi SECUIR ADELANTE 

1. Elernentos determinantes del valor de una acd6n (por tan to, se trata de un an Hi sis 
miperi6dico). 


5.7 RENDIMIENTO DE UNA ACCION 


H rendimiento de una acddn, sin considerar impuestos en un periodo, estarl compuesto, 
&i el caso mis amplio, por: 

- Dividendos en efectivo. 

- Dividendos en aeciones. 

- Dlferencias de cotlzadon. 

En efecto, existen casos en los cuales las firm as, ademls de entregar dividendos en 
efectivo, lo hacen en acetones. En ese caso, que es de los mis complejos, el rendimiento 
de una accidn serl: 


D + P, -P„+aP, 


Rendimiento - 


[5-8] 
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do ride: 


Pj y P u = Valor de las. acdones en los mometitos 0 y 1 respectivamente. 

D - D i videndo en elective. 

a - Potcenta}e que sobre el total del capital nominal se distribuye en acciones. 

Si P^17, P 0 - 1S, D - 3, a = 0,4 

Se tendria que: 

Rendimiento de la acddn 

3 + 17- 15 + 0,4x 17 
IS 

= 0,79 


o sea, 79%. 



PUNTOS QUE DEBEN SER COM BREN Dt DOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE 


1. Elementos determinantes del rendimiento de una acddn. 
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